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1 Executive Summary 

In 2009 the government adopted Bill L202, which was subsequently adopted as Law No. 525 

of 12 June 2009, also called "Forårspakken 2.0". With the adoption of the "Forårspakken 2.0", 

the rules about taxation of corporate capital gains and dividends were harmonized to ensure a 

more plain and more uniform taxation of dividends and capital gains. Because the implemen-

tation of the law was done in a short time, subsequently a number of clarifications in L84 and 

L194 occurred.  

 

Before the adoption of L202 the taxation of shares was determined by the ownership period. 

With the introduction of the L202 the ownership period was replaced by shareholding, and 

thereby a number of different share classes were introduced, which among others were con-

solidated and subsidiary shares and portfolio shares. If the is ownership is more than 10 per-

cent in a company, the shares are considered as group and subsidiary shares. If the sharehold-

ing is below 10 percent, the shares are considered as portfolio shares. 

 

With the introduction of the L202, new entry values for the portfolio shares were introduced, 

which caused a tax-free appreciation of the value, with the possibility of late taxation of a fic-

tional profit. Therefore a transition rule was implemented, which allows companies to calcu-

late a net loss balance, which can be used to set-off in future gains. 

 

The introduction of the new share classes provides a number of issues, which means that a 

share can change category. Therefore a rule which can handle this problem was implemented. 

If a share changes share class, the share will be considered as waived and a taxation of this 

compensation might be taxed. 

 

With L202 an anti-avoidance legislation was introduced, which should discourage companies 

to restructure themselves into tax exemption in order to avoid taxation of dividends received 

and capital gains. The anti-avoidance legislation is a complex set of rules, built around 5 con-

ditions, which must all be fulfilled before the provision applies. What characterizes a number 

of the conditions is the fact that they are difficult to interpret, which means that it can be com-

plicated for a company to assess whether the provision would be applicable for them.  
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2 Indledning 

I starten af 2008 nedsatte regeringen en skattekommission på baggrund af regeringsgrundla-

get, hvor blandt andet følgende fremgik "Tiden er kommet til at gennemføre en reform af skat-

tesystemet. En skattereform skal gøre det mere attraktivt at yde en ekstra indsats. Sigtet er en 

markant sænkning af skatten på arbejdsindkomst, som skal stimulere arbejde og virkelyst."1

I den forbindelse valgte regeringen blandt andet at ændre beskatningen af aktier for selskaber. 

På baggrund af denne ændring fremsatte regeringen lovforslag L202, som efterfølgende blev 

vedtaget som lov nr. 525 af 12. juni 2009, også kaldet Forårspakken 2.0  

   

Med vedtagelse af Forårspakken 2.0 blev reglerne om beskatningen af selskabers aktieavancer 

og aktieudbytter harmoniseret for at sikre en mere enkel og ens beskatning af udbytte og ak-

tieavancer. Ligeledes skulle en værnsregel i loven sikre, at selskaber ikke med såkaldt om-

vendt juletræskonstruktion kan strukturere sig ud i skattefrihed.  

Efter implementering af lov nr. 525 af 12. juni 2009, med virkning fra og med indkomståret 

2010, blev lovforslag L84, og efterfølgende reparationspakken L194 fremsat. Lovforslaget 

L84, som indeholdte de fleste ændringer, har for det første til formål at foretage en række ju-

steringer og præciseringer af visse af de regler, der blev indført ved lov nr. 525. Med vedta-

gelse af disse justeringer blev lov nr. 254 af 30. marts 2011 en realitet. 

Lov nr. 254 af 30. marts 2011 består blandt andet af: 

 Ønske om harmonisering af beskatning af udbytte og avancer, så disse bliver ensartet 

 Justering og præcisering af mellemholdningsselskabsreglen. 

 Selskaber i visse tilfælde får adgang til at fradrage tab på datterselskabsaktier, der var 

fradragsberettigede inden harmoniseringen af beskatningen af aktieafkast, og hvor ak-

tierne efterfølgende skifter status til porteføljeaktier 

 Ændringer i værdiansættelsesprincippet 

 Begrænsning af tabsfradrag på aktier, hvorpå der er modtaget skattefri udbytter. 

                                                 
1 Mulighedernes samfund, Regeringsgrundlag - November 2007, VK regeringen III, side 6 
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2.1 Problemformulering 
Med denne hovedopgave ønsker vi at analysere de ændringer, som lov nr. 525 af 12. juni 

2009 til 624 af 14. juni 2011 har medført for selskaber og anskueliggøre formålet med loven. 

Herudover ønsker vi at fremhæve konsekvensen ved at indføre mellemholdingreglen.  

 

Ud fra ovenstående, har vi valgt følgende hovedproblemstilling: 

 Hvad har indførelse af lov nr. 624 af 14. juni 2011 haft af indflydelse på selskaber. 

Til at understøtte ovenstående hovedproblemstilling har vi identificeret følgende undersøgel-

sesspørgsmål: 

 Hvilke ændringer har indførelse af nye aktiekategorier medført?  

 Hvilke ændringer er der sket ved beskatning af aktieavancer og aktieudbytte? 

 Hvordan kommer beskatningen til at foregå i overgangsperioden? 

 Hvilke konsekvenser har statusskifte på beskatning af aktier? 

 Hvad kræves for at undgå opfyldelse værnsreglen, ABL § 4, stk. 3? 

 Hvilke praktiske problemstillinger har indførelsen af den ny aktieavancebeskatnings-

lov medført? 

2.2 Model- og metodevalg2

Vi vil igennem opgaven analysere og fortolke den gældende ret samt inddrage lovforarbejder, 

samt afgørelser hertil, til belysninger af vores problemformulering. 

 

Vores undersøgelsesmetode vil være sekundær dataanalyse, idet vi bruger sekunder empiri, da 

vi ser på lovtekster og fortolkninger heraf. Vi vil benytte os af en deduktiv tilgang i form af 

analyser og konklusioner baseret på vores teoretiske kilder, samt en induktiv tilgang ved ana-

lyser og konklusioner baseret på praktiske problemstillinger, der belyser det undersøgte. 

 

Vi har inddraget eksempler og illustrationer i det omfang, det øger problemstillingernes kon-

kretisering og forståelse. 

 

 

                                                 
2 Business research methods, side 11 
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2.3 Opgavestruktur 

Nedenfor vises en oversigt over opbygningen af vores opgave. Denne oversigt har til formål 

at vise strukturen og give et overblik over opgavens opbygning. 

 
 

 
Figur 2.1 - Illustration af opgavestruktur. Kilde: Egen tilvirkning 

Vores opgave er bygget op omkring vores 5 undersøgelsesspørgsmål. Efter gennemgang af de 

formelle krav vedrørende executive summary, indledning, problemformulering og metode i 

kapitel 1-3, vil vi gennemgå den lovhjemmel, der ligger til grund for den gældende lovgiv-

ning, som vil blive behandlet igennem opgaven. 

Dernæst vil vi besvare vores to første undersøgelsesspørgsmål vedrørende hvilke konsekven-

ser, der har været ved indførelsen af de nye aktiekategorier, samt hvordan beskatningen af ak-

tieavancer og udbytte fremadrettet vil være. Dette bearbejdes i kapitlerne 4-6.  

Det tredje undersøgelsesspørgsmål, der belyser de overgangsregler, der er opstået, vil blive 

behandlet i kapitel 7. 
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Herefter vil vi gennemgå hvilke konsekvenser, statusskifte imellem aktiekategorierne har for 

beskatning, hvilket vil blive besvaret i kapitel 8.  

Det femte undersøgelsesspørgsmål, der også er det undersøgelsesspørgsmål, der fylder mest i 

vores opgave, omhandler værnsreglen mod omvendte juletræer og behandles i kapitel 9. 

Endeligt i kapitel 10 gives eksempler, hvorpå aktieavancebeskatningsloven ikke har den øn-

skede effekt, enten set fra erhvervslivet eller SKAT’s side. Dette er endvidere også besvarelse 

af vores femte og sidste undersøgelsesspørgsmål. Som afrunding på hvert kapitel vil vi kom-

me med en delkonklusion. 

I kapitel 11 vil vi foretage en opsummering og en samlet konklusion af vores undersøgelses-

spørgsmål som til slut vil besvare vores problemformulering.  

2.4 Afgrænsning 
Vi har valgt at denne opgave skal have fokus på de selskaber, der er nævnt i SEL § 1, nr. 1, vi 

vil derfor ikke inddrage andre typer af selskaber eller personer, herunder hovedaktionærer. 

 

For at undgå at opgaven bliver for bred og overfladisk i sin gennemgang, har vi afgrænset os 

fra følgende områder: 

 

 ABL kapitel 4 (hele kapitlet) – Omhandlende tegningsretter, næringsaktier, aktier ejet af 

kapitalfondspartnere samt andele i andelsforeninger 

 ABL kapitel 5 (hele kapitlet) – Omhandlende gevinst og tab på aktier og investeringsfor-

eningsbeviser udstedt af investeringsselskaber, samt investeringsforeningsbeviser i andre 

akkumulerende eller udloddende investeringsforeninger 

 ABL kapital 7 – Konvertible obligationer og omstruktureringer i forbindelse med over-

dragelse mellem to parter 

 ABL kapitel 8 (hele kapitlet) – Omhandlende til- og fraflytning 

 Områder i L202 og L84 som ikke omhandler aktieavancebeskatning af selskaber. 

 

Vi afgrænser os endvidere fra at behandle udbytte og avancer modtaget i forbindelse med fu-

sion, spaltning, skattefri aktieombytning, kapitalnedsættelse eller likvidation. 

 

Vi vil igennem opgaven udelukkende se på danske selskaber og selskabsstrukturer og vil ikke 

berøre udenlandske selskaber, medmindre at det fremgår direkte af lovteksten.  

 



 Aktieavancebeskatningsloven  
En teoretisk og praktisk analyse af udvalgte  

ændringer for aktier ved skattereformen 
 

Side 8 af 176 
 

Dataindsamlingen sluttede d. 17. oktober 2011. Eventuelle lovændringer, bindende svar, vej-

ledninger og domme, der er fremkommet efter denne dato, er derfor ikke behandlet i opgaven. 

 

2.5 Valg af kilder og kildekritik 
Som beskrevet i afsnit 2.2 ovenfor omkring model- og metodevalg er vores opgave pri-

mært understøttet af sekundær data, disse stammer primært fra artikler fra diverse bran-

cherelaterede internetsider. Derudover har vi søgt i forskellige databaser efter artikler, 

afgørelser m.v. til at understøtte opgavens indhold. Nedenfor gennemgås de forskellige 

databaser, samt brancherelaterede hjemmesider der har været brugt i vores informations-

søgning. 

 

- www.Retsinformation.dk 

Retsinformation.dk er en hjemmeside hvorfra man har adgang til det fælles statslige rets-

informationssystem. Fra retsinformation.dk kan man søge i alle love og alle regler (be-

kendtgørelser, cirkulærer m.v., der udstedes af ministerierne og de centrale statslige 

myndigheder), og i Folketingets dokumenter.  

Retsinformation.dk opdateres ifølge deres hjemmeside mindst én gang i døgnet med de 

nye eller ajourførte dokumenter, som Folketinget og ministerierne har frigivet siden sid-

ste opdatering. 

Vi har benyttet retsinformation.dk til at hente de love, som bliver behandlet i opgaven.  

Da retsinformation.dk er en statslig hjemmeside, vil vi tillægge den en stor grad af sikkerhed, 

og der er derfor ikke yderligere kritik, der kan rettes herved. 

 

- Tidsskrift for Skatter og Afgifter (TfS) 

Disse artikler kan tilgås via Magnus.dk. TfS er Danmarks førende skattetidsskrift og TfS’ ar-

tikler er udarbejdet af fagfolk indenfor området, i vores tilfælde drejer det sig om revisorer, 

advokater og skatterådgivere.  

Da artiklerne er udarbejdet af fagfolk giver det en høj faglig standard, og selvom nogle af ar-

tiklerne kan være udtryk for forfatterens egne holdninger til området, vurderer vi kilden til at 

være yderst troværdig og kompetent. 
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- SR-Skat online – skatteinformation fra de statsautoriserede revisorer  

SR-Skat er et tidsskrift for statsautoriserede revisorer, skatterådgivere m.v. Tidsskriftet bliver 

udgivet i samarbejde med FSR (Foreningen for Statsautoriserede Revisorer). Her beskrives, 

kommenteres og analyseres afgørelser fra domstolene, Landsskatteretten, Skatteministeriet og 

SKAT.  

Da artiklerne som i Tidsskrift for Skatter og Afgifter bliver udarbejdet af fagfolk, vurderer vi 

også denne kilde til at være troværdig. 

 

- www.skat.dk 

På skat.dk har vi hentet diverse afgørelser og bindende svar. Disse er udarbejdede ud fra kon-

krete sager, der er taget op hos Skatterådet og hos SKAT. Afgørelserne er et udtryk for den 

gældende lovpraksis. Vi vurderer derfor, at disse kilder er yderst troværdige i deres fremlæg-

ning. 

 

- Revisionsbranchens egne hjemmesider 

Vi har også benyttet os af informationssøgning på revisionsbranchens egne hjemmesider eks. 

www.beierholm.dk, www.ey.dk og www.pwc.dk m.fl., efter nyhedsbreve, artikler m.v. Vi har 

været opmærksomme på, at disse hjemmesider kan være ”farvede” i forbindelse med forståel-

se og efterlevelse af den gældende lovgivning. Derfor har vi i opgaven også benyttet officielle 

kilder (se ovenfor) til at understøtte informationen fundet på revisionsbranchens egne hjem-

mesider.   

 

- Bøger fra HD studiet 

Vi har ydermere benyttet os af den litteratur, der har været anvendt til fagene Skat og Er-

hvervsbeskatning på HD.R, se litteraturliste, for at se hvilke specifikke bøger, der har vært 

anvendt.  

Vi har været opmærksomme på, at disse bøger har været skrevet før de sidste tilrettelser i ak-

tieavancebeskatningsloven og derfor ikke indeholder de nyeste regler.  Udover dette har vi 

fundet kilderne troværdige og brugbare for vores opgave. 

 

Generelt til alle kilder har vi været opmærksomme på deres redaktionelle dato. Da vi igennem 

opgaven har arbejdet med love og regler, der er vedtaget indenfor de sidste 2 år, har vi været 

http://www.beierholm.dk/�
http://www.ey.dk/�
http://www.pwc.dk/�
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meget opmærksomme på ikke at benytte os af artikler, tidsskrifter, afgørelser og bindende 

svar, der ligger forud for den lovgivning, vi har arbejdet med i opgaven.  

2.6 Definition 
Når der i opgaven refereres til den nuværende lov menes lov nr. 624 af 14. juni 2011.  

 

Når værnsreglen bliver nævnt menes mellemholdingreglen mod omvendte juletræer jf. ABL 

§§ 4A, stk. 3 og 4B. 

 

Når der i opgaven bliver nævnt noterede aktier, menes der aktier, som er købt på et reguleret 

marked eller et multinationalt handelsfacilitet. 

 

Nedenfor er angivet de enkelte forkortelser, der er benyttet i opgaven. 

ABL = Aktieavancebeskatningsloven 

SEL = Selskabsskatteloven 

LL = Ligningsloven 

FSR = Foreningen af Statsautoriserede Revisorer 

LBKG = Lovbekendtgørelse 

L202 = Lovforslag 202 fremsat d. 22. april 2009 

L84 = Lovforslag 84 fremsat d. 24. november 2010 

L194 = Lovforslag 194 fremsat d. 27. april 2011 

TfS = Tidsskrift for Skatter og Afgifter 

SKM = Skatteministeriet 
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3 Fra Forårspakken 2.0 til lov nr. 624 af 14. juni 2011 
For at skabe et overblik over de ændringer der har været til den oprindelige lov nr. 525 af 12. 

juni 2009, har vi først kort skitseret de tre lovforslag og de ændringer, de har medført i relati-

on til vores opgave. 

 
Tabel 3.1 - Oversigt over væsentlige bestanddele i de enkelte lovforslag. Kilde: Egen tilvirkning 

I ovenstående tabel ses kun de ændringer, der har relevans for problemstillingens videre bear-

bejdning og er ikke et udtryk for alle de ændringer, der er afstedkommet af de omtalte lovfors-

lag. 

For at samle de mange ændringer, der i løbet af de sidste to år har været til den oprindeligt 

fremsatte Forårspakke 2.0, har Skatteministeren udsendt LBK 796 af 20. juni 2011, som i dag 

er gældende lov. 

3.1 Lovforslag 202 

Den 22. april 2009 fremsatte Skatteministeren lovforslag L202 2008/2009, herefter kaldet 

L202, som skulle være en gennemgribende reformation af de gældende regler indenfor be-

skatning af aktier og udbytter for danske selskabsaktionærer.  

Hovedformålet med ændringerne i L202 var at gennemføre en harmonisering af udbytter og 

aktieavancer. Der blev indført en ny opdeling af aktieklasser, idet der skulle fokuseres på ejer-

skabet frem for ejertiden. Med indførelse af lov nr. 525 blev aktier inddelt i nedenstående 3 

hovedgrupper: 

 Koncernselskabsaktier 

 Datterselskabsaktier 

 Porteføljeaktier. 

Med den nye lov blev aktieavancer og udbytter for koncern- og datterselskabsaktier skattefrie, 

mens porteføljeaktier skulle være skattepligtige. 
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I forbindelse med opdelingen i de nye aktiekategorier blev det nødvendig at oprette en værns-

regel, således at selskaberne ikke kunne omstrukturere sig ud i skattefrihed. Denne regel blev 

den meget omdiskuterede værnsregl mod ”omvendte juletræer”.   

Regelsættet før lov nr. 525 gav selskaber mulighed med SKAT's tilladelse at foretage visse 

omstruktureringer, som muliggjorde skattefritagelse. Reglerne omkring skattefri omstrukture-

ring hviler på et direktiv fra EU (2005/19/EF). Efter fusionsskattedirektivet artikel 11, stk. 1, 

litra a, kan en omstrukturering tilsidesættes, hvis formålet alene er at omstrukturere sig ud i 

skattefrihed og dermed skatteunddragelse3

Reglerne i lovforslaget giver ikke SKAT samme muligheder for fremadrettet at give denne 

tilladelse, da kriterierne for skattefritagelse alene hviler på objektive kriterier, dog er der en-

kelte bestemmelser, som skal ind og vurderes ud for den enkelte situation. Som det fremgår af 

forarbejdet til L202 fremgår det: 

.  

 

"Formålet med denne bestemmelse er at hindre, at 10 pct. ejerkravet omgås ved at lave 

såkaldte »omvendte juletræer«"4

 

 

Der blev ud over ovenstående lavet mange andre ændringer og tilpasninger. 

 

Lovforslag L202 blev fremsat i sin endelige form d. 16. april 2009, og allerede d. 28. maj 

2009 blev loven vedtaget ved lov nr. 525. Dette er en meget kort behandlingstid på knap 2½ 

mdr. Det bærer klart præg af, at det skulle være en lov, der skulle vedtages før Folketinget gik 

på sommerferie. Lov nr. 525 har efterfølgende modtaget en del kritik, idet mange så det som 

værende hastelovgivning, og det fandt mange, herunder brancheorganisationerne, ikke opti-

malt, når lovgivningen havde indflydelse på mange virksomheder og aktionærer.  

Det var derfor forventet, at der ville komme en opsamlingslovpakke inden længe, og det gjor-

de der d. 24. november 2010 med lovforslag L84.5

                                                 
3 L202 2008/2009, Lovforslaget som fremsat, almindelige bemærkninger, 3.1.2 Særligt om skattefri omstrukture- 
   ringer 

 

4 L202 2008/2009, Lovforslaget som fremsat, bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, § 1, Til  nr.  
   6 
5 SR.2009.0263, side 263 ff- 
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3.2 Lovforslag 84 

Den 24. november 2010 fremsatte Skatteministeren et lovforslag, L84 2010/2011, herefter 

kaldet L84, der primært er en opfølgning på regeringens forårspakke om harmonisering af sel-

skabers beskatning af aktievancer og udbytter (lov nr. 525). 

 

Formålet med L84 er at komme med en række præciseringer og justeringer af reglerne i lov 

nr. 525. 

Herudover kom der med L84 en række justeringer af værnsreglen. Af de justeringer som blev 

indført, kan nævnes: 

 Reglen skal ikke gælde for selskabsaktionærer, der er porteføljeaktionærer i mellem-

holdingselskabet 

 Reglen skal ikke omfatte tilfælde, hvor mellemholdingselskabet ejer hele aktiekapita-

len i det underlæggende datterselskab 

 Reglen skal omfatte selskaber, som indirekte ejer mere end 50 % af aktiekapitalen, og 

som ikke vil kunne modtage udbytte skattefrit ved direkte ejerskab. 

 

I forbindelse med præciseringerne og justeringerne af værnsreglen (L84), udtrykker Skattemi-

nisteriet nedenstående formål med ændringerne: 

 

"Værnsreglen er teknisk kompliceret og gav anledning til mange tekniske spørgsmål un-

der behandlingen i Folketinget. Der kan i den forbindelse særligt henvises til besvarel-

sen af henvendelsen fra Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, jf. L202, FT 2008-

09, bilag 39, 41 og 57." 

"…Besvarelsen af de forskellige spørgsmål giver anledning til de justeringer og præcise-

ringer af værnsreglen, der - uden at der ændres på reglens grundlæggende formål og 

virkemåde - foreslås i dette lovforslag"6

 

. 

Som det fremgår ovenfor, så er der med lovændringen ikke blevet ændret på det grundlæg-

gende formål, som blev fremsat i lovforslaget L202, som senere blev stadsfæstet som lov nr. 

525. De ændringer, der er afstedkommet af L84, ses af de forskellige brancheorganisationer 

                                                 
6 L 84 2010/2011, Lovforslaget som fremsat, almindelige bemærkninger, afsnit 2 
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som nødvendige, men da der er tale om et meget kompliceret regelsæt forventes det, at der vil 

komme yderligere tilretninger og præciseringer. 

 

3.3 Lovforslag 194 

Den 14. juni 2011 kom endnu en tilretning til Forårspakken 2.0. Med L 194 2010/2011, heref-

ter kaldet L194, blev der fremsat en skattefritagelse for gevinst og udbytte af iværksætterakti-

er. Dette lovforslag kom på baggrund af, at det efter indførelsen af de nye aktiekategorier 

gjorde det svært for iværksætterselskaber at fremskaffe den fornødne risikovillige og investe-

ringsparate kapital. Uden denne tilretning ville det blive for svært for iværksættere at få sine 

ideer ført ud i livet, og det ville ikke gavne vækst og fremgang i det danske samfund. 

Lovforslaget blev stadfæstet som lov nr. 624 af 14. juni 2011. Da ordningen indeholder stats-

støtte til små og mellemstore virksomheder, skal den godkendes af EU-Kommissionen før den 

kan træde i kræft. Denne godkendelse er endnu ikke forelagt, og man venter derfor endnu på 

at loven kan benyttes. Reglerne sættes i kraft af Skatteministeren, når Kommissionens god-

kendelse foreligger.7

 

 

4 De nye aktiekategorier 

4.1 3-årsreglen 
Før vedtagelse af Forårspakken 2.0 var aktieavancebeskatningsloven opbygget omkring en 

forudsætning om ejertid. Var aktien ejet i mindre end 3 år, anså man investeringen som den 

bærende faktor, og herved skulle en eventuel gevinst ved afståelse af aktien medtages i den 

skattepligtige indkomst. Et eventuelt tab kunne fradrages i den skattepligtige indkomst i det 

omfang, at tabet oversteg summen af de modtagne udbytter af de pågældende aktier, som ikke 

tidligere har været medregnet i indkomstopgørelsen.8

Var aktien ejet i 3 år eller mere, anså man investeringen som et udtryk for et større engage-

ment i virksomheden, og derved skulle gevinsten ikke beskattes, og eventuelle tab kunne ej 

fradrages.

  

9

                                                 
7 Skatteministeriet – Finanslov 2011: Skattefritagelse af iværksætteraktier 

 

8 Skattelovsamling for studerende, 2011/1, § 8, side 56 
9 Skattelovsamling for studerende, 2011/1, § 9, side 56 
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4.2 De nye aktiekategorier 
Ved vedtagelse af lov nr. 525 af 12. juni 2009 blev aktieavancebeskatningsreglerne ændret, og 

i stedet for de gamle regler, hvor ejertiden var en bestemmende faktor, blev der implementeret 

nye aktiekategorier.  

Disse nye aktiekategorier er: 

 Datterselskabsaktier  

 Koncernselskabsaktier  

 Porteføljeaktier 

 Iværksætteraktier10 

 Egne aktier 

 Næringsaktier og konvertible obligationer11

 

. 

Beskatningsreglerne er nu defineret ud fra hvilken aktieklasse, de ejede aktier befinder sig i. 

Nedenfor gennemgås definitionen samt beskatningen af de forskellige aktiekategorier. 

4.2.1 Datterselskabsaktier 
En datterselskabsaktie er en aktie som ejet af et selskab, der ejer mindst 10 % af aktiekapita-

len i et datterselskab, jf. ABL § 4A.  

Denne definition er præciseret efterfølgende i stk. 2, som anfører, at det er en betingelse, at 

datterselskabet er omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1-2a, 2 d-2 h og 3 a-5. 

Derudover præciseres det i stk. 3, at der ses på moderselskabets tilknytning til datter, således 

at der ikke kan opnås fordele ved opbygning af specifikke holdingkonstruktioner12

9

, men dette 

behandles særskilt i afsnit  og uddybes derfor ikke yderligere her. 

4.2.2 Koncernselskabsaktier 
Koncernselskabsaktier er defineret som aktier, hvor selskabsaktionæren og det selskab, hvori 

der ejes aktier, er sambeskattede efter reglerne i selskabsskattelovens § 31, eller kan sambe-

skattes efter selskabsskattelovens § 31 A. Dermed dækker det også over aktier, hvor en fond 

m.v., og det selskab hvori der ejes aktier, er koncernforbundne, og hvor selskabet kan indgå i 

en sambeskatning jf. Selskabsskattelovens § 31C.  

                                                 
10 Er vedtaget men er ikke trådt i kræft, da DK venter svar fra EU Kommissionen  
11 Næringsaktier og konvertible obligationer uddybes ikke yderligere i opgaven 
12 "Omvendte juletræer" 
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I Selskabsskattelovens § 31 C defineres hvilket selskab, der er koncernens egentlige moder-

selskab. Et selskab kan kun have ét direkte moderselskab. Der er opsat følgende kriterier for, 

at et selskab er moderselskab13

Selskabet der er moderselskab, skal have bestemmende indflydelse over selskabets økonomi-

ske og driftsmæssige beslutninger. Ved bestemmende indflydelse forstås, beføjelsen til at sty-

re datterselskabets økonomiske og driftsmæssige beslutninger. Derudover anses det også som 

bestemmende indflydelse, hvis moderselskabet direkte eller indirekte gennem et datterselskab 

ejer mere end halvdelen af stemmerettighederne i det berørte selskab.

. 

14

Er det midlertidig tilfældet, at selskabet ikke ejer halvdelen af stemmerettighederne, kan der 

alligevel foreligge bestemmende indflydelse, såfremt følgende kriterier er opfyldt, jf. SEL § 

31 C stk. 3. 

 

 

 Råderet over mere end halvdelen af stemmerettighederne i kraft af en aftale med an-

dre investorer 

 Beføjelse til at styrer de finansielle og driftsmæssige forhold i et selskab i henhold til 

en vedtægt eller aftale 

 Beføjelse til at udpege eller afsætte flertallet af medlemmerne i det øverste ledelses-

organ og dette organ besidder den bestemmende indflydelse på selskabet 

  Råderet over det faktiske flertal af stemmerne på generalforsamlingen eller i et tilsva-

rende organ og derigennem besidder den faktiske bestemmende indflydelse over sel-

skabet.15

 

 

For at gøre dette mere overskueligt har vi illustreret en koncernstruktur for at vise sondringen 

mellem koncernselskabsaktie og porteføljeaktie. 

 
Figur 4.1 - Sondring mellem koncernselskabsaktie og porteføljeaktie. Kilde: Egen tilvirkning 

                                                 
13 Disse kriterier er ifølge ÅRL, der gælder andre regler ved brug af IFRS 
14 Dette er med mindre det i specifikke tilfælde kan påvises, at et sådan ejerforhold ikke udgør bestemmende 
indflydelse, jf. SEL § 31 C, stk. 3 
15 Skattelovsamling for studerende 2011/1, § 31C, side 519 
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Selskab B’s direkte ejerandel er kun 7 % af Driftsselskabet, og aktierne i Driftsselskabet ville 

derfor ikke være koncernselskabsaktier, men da Selskab A har bestemmende indflydelse på 

både Selskab B og Driftsselskabet, og de indgår i koncernens sambeskatning, vil Selskab B’s 

aktier i Driftsselskabet have status som koncernselskabsaktie. Med dette eksempel illustreres 

det, at det ikke er nok kun at se på ejerandel men også på koncernens opbygning samt de kon-

cernforbundne selskabers ejerandele i de underliggende selskaber. 

 

4.2.3 Porteføljeaktier 
Porteføljeaktier er de aktier, der ikke er hverken datterselskabsaktier eller koncernselskabsak-

tier, jf. ABL § 4 A og B modsætningsvist, eller er egne aktier. 

 

4.2.4 Iværksætteraktier 
Beskatningen af porteføljeaktier har været meget kritiseret i forhold til investeringer i nye sel-

skaber. Reparationspakken ved L194 indeholdte ændringer mod denne ”iværksætterskat”, så 

det ville blive lettere at skaffe risikovillig kapital til de små og mellemstore danske vækstvirk-

somheder. Derfor genindførte Skatteministeren 3 årsreglen for iværksætteraktier, dog er der 

en række betingelser, der skal være opfyldt og rammerne er blevet noget snævre i forhold til 

den gamle 3 års regel. 

Der er indført en ekstra paragraf (4C) til § 4 i aktieavancebeskatningsloven, denne giver en 

definition af iværksætteraktier, hvilket lyder: 

 

”Ved iværksætteraktier forstås aktier, som aktionæren(investorselskabet) har tegnet i et andet 

selskab (iværksætterselskabet), og hvor betingelserne i stk. 3-6 er opfyldt. Iværksætterselska-

bet må i enhver 12-måneders-periode højst udstede iværksætteraktier med en tegningsværdi 

på 18,7 mio. kr. Iværksætteraktier må ikke tegnes til underkurs i forhold til markedskursen. 

Overskrides beløbsgrænsen i 2. pkt., er det de først tegnede aktier, der anses for at være 

iværksætteraktier. Hvis betingelserne i stk. 3 ikke længere er opfyldt, anses aktierne for afstå-

et og anskaffet igen til handelsværdien på tidspunktet, hvor betingelserne ikke længere er op-

fyldt.”16

 

 

                                                 
16  L194 § 4C 



 Aktieavancebeskatningsloven  
En teoretisk og praktisk analyse af udvalgte  

ændringer for aktier ved skattereformen 
 

Side 18 af 176 
 

Som det fremgår af ovenstående, er det ikke alle aktier der kan få status som skattefrie iværk-

sætteraktier, en række betingelser skal være opfyldt. 

 Reglerne gælder kun, såfremt der er tale om aktier i små17 og mellemstore18 virksom-

heder, der er i igangsætter-, opstarts- eller ekspansionsfasen. Mellemstore virksomhe-

ders krav er kun, at de skal være i iværksætter- eller opstartsfasen. 

 Det selskab der investeres i må ikke være ”kriseramt”, dette defineres i Kommissio-

nens meddelelse om Fællesskabets rammebestemmelser for statsstøtte til redning og 

omstrukturering af kriseramte virksomheder (2004/C 244/02) 

 Iværksætterselskabet må ikke have udstedt aktier, der er optaget til handel på et regu-

leret marked eller en multilateral handelsfacilitet. 

 Der er kun tale om nytegnede aktier, dvs. aktier, der er erhvervet ved selskabets stiftel-

se eller senere kapitaludvidelse, det gælder ikke ved køb af eksisterende aktier. 

 Investorselskabet skal hvert år påføre selvangivelsen, at betingelserne i stk. 3-5 er op-

fyldt. Manglende selvangivelse vil medføre, at iværksætteraktierne anses for afstået og 

anskaffet igen til handelsværdi. 

 Revisor eller advokat skal afgive erklæring om, at betingelserne er opfyldt, hertil skal 

revisoren sikre sig, at investeringen er overskudsorienteret. Det vil derfor være nød-

vendigt for investorselskabet at udarbejde en forretningsplan med oplysninger om 

produkt-, salgs- og rentabilitetsudvikling, og ligeledes en klar exitstrategi for investe-

ringen. 

 

Der er endnu ikke fastlagt en dato for, hvornår beskatning af iværksætteraktier træder i kræft, 

da der afventes svar fra EU-Kommissionen. 

5 Beskatning af aktieudbytte 
På baggrund af de nye aktiekategorier, der blev introduceret ved vedtagelsen af skatterefor-

men i 2009, er der også vedtaget et nyt sæt regler for beskatningen af aktieavancer og udbyt-

ter. 

I de underlæggende afsnit vil vi gennemgå reglerne for beskatning af udbytte for de 3 katego-

rier, som de i dag ser ud i følge lov nr. 254 af 30. marts 2011. 

 

                                                 
17 Små virksomheder er virksomheder, der har under 50 ansatte samt en omsætning eller balance på højest  
    74,5 mio. kr. 
18 Mellemstore virksomheder er virksomheder, der har under 250 ansatte samt omsætning under 273 mio. kr.  
    eller balancesum under 321 mio. kr. 
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5.1 Reglerne før Forårspakken 2.0 
Før vedtagelse af lov nr. 525 af 12. juni 2009 var beskatning af aktieudbytte underlagt en re-

gel om ejertid og ejerandel. Var aktien ejet i mindst 1 år, og ejerandelen mindst 10 %, ville det 

modtagne udbytte være skattefrit. Var aktien ikke ejet i mindst 1 år, ville udbyttet ikke være 

skattefrit, men skulle derimod medregnes i den skattepligtige indkomst.  

Grunden til at ejertidsbestemmelsen blev ændret var, at der ønskes en skattemæssig neutralitet 

i forbindelse med udbytte og aktieavance, hvilket kommenteres senere i opgaven. Derudover 

harmoniserede reglen ikke med SEL § 31 som nævner, at koncernforbundne selskaber skal 

sambeskattes på det tidspunkt koncernforbindelsen oprettes, og denne tager ikke hensyn til en 

ejertid på 1 år. Derved kunne selskabet risikere dobbeltbeskatning, såfremt der udloddes ud-

bytte af en aktie, der afstås i samme år, samt sker sambeskatning i koncernen. 

5.2 Beskatning af udbytte efter Forårspakken 2.0 

Nedenfor gennemgås beskatningsprincipperne for udbytte ved de enkelte aktiekategorier. 

5.2.1 Koncern- og datterselskabsaktier 
Udbytte, som er deklareret, fra et dansk eller udenlandsk datter- eller koncernselskab er skat-

tefrit for moderselskabet, jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 2. Der er dog kun tale om udbytte fra aktier, 

der opfylder ABL § 4 og 4A, jf. SEL § 13, stk. 1. nr. 2.19

Skattefriheden inkluderer ikke udbytte ved det tilfælde: 

 

 At det udbyttegivende selskab har fradrag for udlodningen, med mindre den uden-

landske beskatning nedsættes eller frafaldes, jf. DIR 90/435/EØF20 

 At udbytter af aktier i investeringsselskaber omfattet af ABL § 19.21

 

  

Som det fremgår af ovenstående, er der sket en harmonisering af aktieavancer og udbytte, så 

både udbytte og aktieavance fra datter- og koncernselskaber er skattefrie. Dette resulterer i, at 

hvad enten der bliver udbetalt udbytte eller aktieavance, undergår det samme beskatning. Det 

var ikke tilfældet før Forårspakken 2.0, da man sondrede mellem ejertid på over og under 3 år 

ved beskatning af aktieavancer, og ved beskatning af udbytte sondres mellem ejertid over og 

under 1 år, samt ejerandel over 10 %. Herved kunne selskaber, der ejede aktier under 3 år men 

mere end 1 år og med en ejerandel over 10 %, med fordel modtage aktieudbytte frem for ak-

                                                 
19 Grundlæggende skatteret 2011, side 549 
20 Om en fælles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlemsstater 
21 Udbytte fra disse selskaber beskattes efter reglerne i SEL § 17, stk. 2-4 
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tieavance, da dette ville være skattefrit. Denne skattefordel er i dag ophævet ved harmonise-

ringen af beskatningsprincipperne. 

5.2.2 Porteføljeaktier 
Udbytte fra porteføljeaktier skal medtages fuldt ud i beregning af den skattepligtige indkomst, 

jf. SEL § 8 og 13.22

 

 

Forskellen mellem de tidligere regler og de nuværende, er, at der ikke længere er en lempelse 

af skatten med 34 %. Herved er skatteprocenten for udbytte 25 %23

5.2.3 Iværksætteraktier 

 og ikke som tidligere, 

hvor skatteprocenten ved udbytte var 16,5 % (2009). Dette er et ønske om at ligestille aktie-

avance og udbyttebetalinger, som det også er sket ved koncern- og datterselskabsaktier. 

Såfremt investorselskabet opfylder betingelserne i iværksætteraktieordningen, som er beskre-

vet i afsnit 4.2.4, vil udbytte være skattefrie, når aktierne har været ejet i mindst 3 år.  

5.2.4 Egne aktier 

Er selskabet omfattet af SEL § 1, stk. 1, nr. 1, 2, 2e, 2f eller 2h, så er det udbytte, der udloddes 

af egne aktier eller andele ikke skattepligt, jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 3. 

6 Beskatning af aktieavance- og tab 

Hvor der før blev sondret mellem en ejertid på under og over 3. år når man skulle opgøre be-

skatningsgrundlag af aktieavancer, skal der efter vedtagelse af lov nr. 525 af 12. juni 2009 

opgøres avance/tab efter de nye aktiekategorier. I afsnittende nedenfor vil vi gennemgå reg-

lerne for beskatning af aktieavancer/tab for de 3 kategorier, som de i dag ser ud i lov nr. 254 

af 30. marts 2011. 

 

6.1 Beskatning af de nye aktiekategorier 
 

6.1.1 Koncern- og datterselskabsaktier 
Gevinst og tab ved afståelse af datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier medregnes ikke 

ved opgørelsen af den skattepligtige indkomst jf. ABL § 8. Dette gælder uansat, om der er tale 

om aktier, der er børsnoterede eller ej.  

                                                 
22 Grundlæggende skatteret 2011, side 549 
23 Følger den generelle selskabsskatteprocent (25 % i 2011) 
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6.1.2 Porteføljeaktier 
Ved de aktier der ikke er omfattet af ABL § 8, og som derfor er porteføljeaktier, skal gevin-

ster medregnes ved opgørelsen af den skattepligtige indkomst, jf. ABL § 9. 

 

Ved opgørelse af gevinster og tab kan beskatningsprincipperne være forskellige, om der er 

tale om unoterede eller noterede aktier. 

Jævnfør ABL § 23, stk. 5, skal skattepligtige omfattet af ABL § 5, hvilket er selskaber, an-

vende lagerprincippet når de skal opgøre gevinster og tab omfattet af ABL § 9. 

ABL § 23, stk. 6, anfører dog, at såfremt aktien ikke er optaget til handel på et reguleret mar-

ked eller en multilateral handelsfacilitet, må realisationsprincippet anvendes.  

Det skal hertil bemærkes, at det er en betingelse, at realisationsprincippet anvendes på alle 

sådanne aktier, og at man ikke kan benytte realisationsprincippet, hvis man tidligere har an-

vendt lagerprincippet.  

 

Da man ikke kan benytte sig af realisationsprincippet, hvis man først én gang har valgt at bru-

ge lagerprincippet, er det meget vigtigt for selskabet at foretage en grundig overvejelse af, 

hvilken opgørelsesform der netop passer bedst til det enkelte selskab. Disse overvejelser gen-

nemgås efter beskrivelsen af de to beskatningsprincipper i afsnit 6.2. 

 
FSR har i et brev til Skatteudvalget vedrørende kommentar til L202 d. 7. maj 200924

Skatteudvalget svare hertil d. 15. maj

 henstillet 

til, at også noterede aktier skulle have mulighed for at blive fritaget for tvungen lagerbeskat-

ning. Dette skyldes, at FSR mener, at de seneste års uro på aktiemarkederne har forårsaget en 

meget varierende kurs, og selskaber derfor kan blive ramt af en beskatning, der er forskellig 

fra aktiernes egentlige værdi. Dette lægger et meget stort pres på selskabernes likviditet, da de 

bliver beskattet af urealiserede gevinster.  
25

                                                 
24 FSRs kommentar til L202 af 7. maj, 2009, Skatteudvalgets bilag 19, side 5 

, at de ikke kan se problemet. Hvis selskabet ikke kan 

betale skatten af de urealiserede avancer, må de finansiere det ved enten at sælge aktier eller 

optage lån. Derudover mener Skatteudvalget, at lagerbeskatningen kan medføre en forbedret 

likviditet, idet et faldende marked giver aktietab, der kan fremføres uden kildearts-

begrænsning.  

25 Skatteministerens kommentarer til henv. til FSR af 15.maj 2009, Skatteudvalgets bilag 41, side 6   
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Vi mener, at FSR's henstilling har sin berettigelse, idet aktiemarkedet i den seneste tid har vist 

store udsving, der skyldes en generel mistillid til markedet og ikke nødvendigvis til de enkelte 

selskabers præstation26

 

. Vi mener det er uhensigtsmæssigt, at et selskab kan blive beskattet af 

en urealiseret gevinst d. 31/12, for så at aktiekursen stiger d. 1/1 vice versa. 

6.1.3 Iværksætteraktier 

Opfyldes betingelserne beskrevet i afsnit 4.2.4 er aktieavancen ved salg af aktier skattefri for 

investorselskabet, såfremt selskabet har ejet aktierne i mindst tre år. 

Selvom aktierne kvalificeres som skattefrie, begrænser det ikke det investerende selskab i at 

kunne fratrække eventuelle tab på iværksætteraktierne i gevinster på andre unoterede porteføl-

jeaktier, som selskabet har i samme år eller får i fremtidige indkomstår. Dette gælder dog kun, 

såfremt investeringsselskabet anvender realisationsprincippet ved opgørelse af gevinst og tab 

på unoterede porteføljeaktier.27 6.2.2 Realisationsprincippet gennemgås i afsnit . 

 

Som det fremgår af ovenstående, er begrebet iværksætteraktier opstået i kølvandet på den util-

fredshed, der har været i forbindelse med beskatningen af porteføljeaktier. Det er positivt, at 

Skatteministeren har taget denne utilfredshed til efterretning, dog bærer det også præg af, at 

de nye opdelinger i aktiekategorier ikke altid er lige egnede til de formål, de skal forsøge at 

afdække. Ordningen er meget kompliceret, og der er en lang række betingelser, der skal være 

opfyldt, før ordningen kan anvendes, hvilket ikke umiddelbart er hensigtsmæssigt. Da regler-

ne er ganske nye, stammer fra medio 2011, og der som før nævnt ikke fastlagt en dag for 

ikrafttrædelse af reglerne for iværksætteraktier, da Skatteministeren afventer et svar fra EU-

Kommissionen, er det svært at sige, om det bliver en succes. Det kan dog med stor sandsyn-

lighed blive en forgæves håndsrækning fra Skatteministeren, da reglerne kan blive opfattet for 

komplicerede, og derfor ikke vil blive brugt i det omfang, de var tiltænkt.  

6.1.4 Egne aktier 
Egne aktier omfatter både datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og porteføljeaktier. Ge-

vinst og tab på egne aktier medregnes ikke ved opgørelsen af den skattepligtige indkomst, jf. 

ABL § 10. Skattefriheden gælder uanset ejertid og status.  

 
                                                 
26 Børsen,dk - Strateg: Aktiefald er 50 procent psykologi, d. 8/8-2011 
27 Ernst & Young Nyhedsbrev, Skattefrihed for visse aktier (iværksætteraktier), d. 16. juni 2011 og  BDO Ny-
hedsbrev,  Iværksætteraktier (Skat og moms), d. 11. maj 2011  

http://borsen.dk/nyheder/investor/artikel/1/212308/strateg_aktiefald_er_50_procent_psykologi.html�
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6.2 Beskatningsprincipper 
Der skal vælges lagerprincip, når man skal opgøre avance/tab ved aktier optaget på reguleret 

marked. Der er, jf. ovenstående afsnit valgfrihed, om man ønsker at benytte lagerprincippet 

eller realisationsprincippet ved opgørelse af avance/tab på unoterede aktier. 

Nedenfor gennemgås de to beskatningsprincipper. 

 

6.2.1 Lagerprincippet 
Når man skal opgøre gevinster og tab efter lagerprincippet tager man forskellen i kursværdien 

primo og ultimo i indkomståret for hver aktie. Hvis aktien er anskaffet i indkomståret, benyt-

tes aktiens værdi på købstidspunktet som aktiens primoværdi. Er aktien afstået i indkomståret, 

benyttes afståelsessummen som aktiens ultimoværdi, jf. ABL § 23, stk. 2. 

Nedenfor er der illustreret, hvorledes man udregner avance/tab efter lagerprincippet: 

 
Tabel 6.1 - Beregning af avance/tab ved brug af lagerprincippet. Kilde: Egen tilvirkning 

 

Som det ses af ovenstående tabel 6.1, vil der for denne aktie være en samlet gevinst på 20.000 

kr. + 15.000 kr. = 35.000 kr. i de to år, aktien ejes. 

 

6.2.2 Realisationsprincippet 
Hvis selskabet ikke før har anvendt lagerprincippet til opgørelse af avancer og tab på unotere-

de aktier, kan det opgøre avancer/tab efter realisationsprincippet. Her beskattes gevinster og 

tab i det indkomstår, hvor det realiseres, jf. ABL § 23, stk. 1. 
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Når man skal opgøre avancer og tab efter realisationsprincippet, benyttes gennemsnitsmeto-

den ved udregning af aktiernes gennemsnitlige anskaffelsessum, jf. ABL § 26, samt FIFO. 

Gennemsnitsmetoden går ud på, at der udregnes en gennemsnitlig kurs og derigennem anskaf-

felsessum for de aktier, der er i behold på det tidspunkt, hvor der sker aktiesalg. Denne kurs 

anvendes som købskurs for de solgte aktier, og der beregnes en avance, som er forskellen 

mellem den gennemsnitlige kurs, og den kurs aktierne bliver solgt til. Efterfølgende har de 

resterende den tilbageværende anskaffelsessum og gennemsnitskurs, og sælges der igen af 

denne aktie, vil beregningen af avance/tab opgøres efter samme principper, jf. ABL § 26, stk. 

6. 

Der tages derfor ikke hensyn til aktiernes forskellige værdier ved købstidspunktet, men avan-

cer/tab opgøres alene ved brug af den gennemsnitlige kurs.28

I 

  

tabel 6.1 vil den gennemsnitlige kursværdi og anskaffelsessum være: 

 
Tabel 6.2 - Beregning af kursværdi og ansk.sum ved gennemsnitsmetoden. Kilde: Egen tilvirkning 

Når avancer eller tab skal opgøres gøres dette ud fra FIFO-princippet (First In First Out), Det-

te betyder, at afstås aktier med samme rettigheder, der er erhvervet på forskellige tidspunkter 

er det den først købte aktie, der anses for først solgt, jf. ABL § 5. 

Før Forårspakken 2.0 var dette af stor betydning, da man opgjorde beskatningen efter ejertid. 

Men efter 2010 har FIFO ikke længere betydning for, om gevinster er skattepligtige eller ej. 

Skal den samlede avance eller tab udregnes for vores aktie i eksempel 1, vil avancen være 

8.500 kr., jf. nedenstående beregning: 

 
Tabel 6.3 - FIFO metoden. Kilde: Egen tilvirkning 

6.3 Overvejelser vedrørende beskatningsprincip af unoterede aktier 
Hvis et selskab ejer unoterede aktier, er det vigtig, at der gøres overvejelser over, hvilken be-

skatningsform der er mest hensigtsmæssig for det specifikke selskab. Igennem disse over-
                                                 
28 Grundlæggende skatteret 2011, side 400 
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vejelser bør diskuteres, hvilke fordele og ulemper de to beskatningsformer har. En sådan op-

gørelse kunne indeholde overvejelser omkring selskabets kapitalstruktur. Hvis lagerprincippet 

benyttes, sker der en løbende afregning af både realiserede og urealiserede avancer, og sel-

skabet skal have likviditet til at betale skat af en avance, det endnu ikke har realiseret, dette 

kan tale som en klar ulempe ved brug af lagerprincippet. Derimod kan det være en fordel, hvis 

aktierne falder i værdi. Her vil der nemlig komme et tab til fremførsel, der kan minimere sel-

skabets øvrige skattebetaling.  

 

Et andet område der skal overvejes grundigt ved brug af lagerprincippet ved opgørelse af 

avance og tab på unoterede aktier er værdiansættelsen. Hvis selskabet vælger at benytte lager-

princippet, skal aktiernes værdi ultimo opgøres. Da der er tale om unoterede aktier, kan dette 

være en udfordring, da der ikke findes en officiel værdi som på aktier på et reguleret marked, 

og aktiernes handelsværdi ultimo skal benyttes. Herved skal selskabet hvert år, hvis ikke han-

delsværdien kendes, værdiansætte aktierne. SKAT har ud over en juridisk vejledning29, frem-

lagt en hjælperegel der kan benyttes for opgørelse af aktiernes værdi. Derudover kan reglerne 

sammenholdes med retspraksis, som der er skabt fra Ligningsrådet, Landsskatteretten og 

domstolene.30

Ifølge SKAT's hjælperegel skal summen af værdierne i de enkelte aktivposter fratrækkes 

gældsposterne i selskabet. Denne værdi skal så tillægges værdien af goodwill. Opgørelsen 

sker på baggrund af selskabets indre værdi i det seneste årsregnskab med korrektioner for føl-

gende poster: 

  

 Fast ejendom - den regnskabsmæssige post erstattes og seneste ejendomsvurdering 

 Associerede selskaber - beholdningen af unoterede selskaber medtages til værdien op-

gjort efter hjælpereglen, hvis ikke handelsværdien er kendt 

 Goodwill og andre immaterielle aktiver - værdiansættes efter Ligningsrådets vejledning 

 Udskudt skat – Beregnet udskudt skat medtages og reguleres i henhold til hjælpereglen 

 Egne aktier – en eventuel bogført værdi af egne aktier medtages ikke ved beregningen 

af den indre værdi.31

Som det nok også fremgår af ”hjælpereglen”, kan det være en udfordring at værdiansætte uno-

terede aktier. Det kan derfor være en bekostelig affære at skulle opgøre handelsværdien hvert 

år, da selskabet skal bære denne omkostning alene. Derudover er der ikke udarbejdet klare 

 

                                                 
29 Juridisk vejledning af 21. august 2009, Transfer pricing; Kontrollerede transaktioner; værdiansættelse 
30 PWC Nyhedsbrev, d. 3. februar 2011, side 3 
31 Revisormanual 10.1, side 133 



 Aktieavancebeskatningsloven  
En teoretisk og praktisk analyse af udvalgte  

ændringer for aktier ved skattereformen 
 

Side 26 af 176 
 

regler, men kun vejledninger og hjælperegler fra SKAT, og de kan derfor til hver en tid stille 

spørgsmålstegn ved værdiansættelsen og i sidste ende underkende den. 

Er der flere aktionærer, der er ejer af samme aktie, skal hver aktionær værdiansætte deres ak-

tier. Dette afføder et stort problem, idet der ikke er klare linjer for værdiansættelsen. Hver ak-

tionær kan derfor ende med forskellige værdier af deres aktiebeholdning af den samme aktie, 

og det kan give ligningsmæssige problemer. Der er endnu ikke set sager af denne karakter, 

men ifølge Asger Lehmann Høj32

 

 vil disse afgørelser i sådanne sager med sikkerhed dukke op 

i løbet af den nærmeste tid. 

Det er vigtigt, at selskabet gør sig nogle klare overvejelser over, hvilke beskatningsprincip der 

er bedst for det specifikke selskab. Vi kan ikke sige, at det ene princip er bedre end den andet, 

da det kommet an på hvilke selskab, der er tale om, selskabets aktivitet, likviditet, størrelse af 

beholdning og type aktier. 

6.4 Delkonklusion - afsnit 4 - 6 
Som resultat af vedtagelsen af Forårspakken 2.0 skete der en del markante ændringer. Den 

største ændring er, at der nu er nye aktiekategorier, hvor der før blev skelnet mellem ejertid og 

andel, med den hovedregel, at aktier under 3 år var skattefrie og over 3 år skattepligtige. Da 

dette er ophævet, skal aktierne nu inddeles efter, om der er tale om koncernselskabsaktier, dat-

terselskabsaktier, porteføljeaktier, iværksætteraktier33

                                                 
32 Jf. Interview d. 19./10.-2011 

 eller egne aktier. Der er også sket mar-

kante ændringer ved beskatning af aktieravancer og tab samt udbyttebeskatning.  Nedenfor er 

det illustreret, hvorledes beskatningen af hhv. avancer/tab samt udbytte er efter Forårspakken 

2.0: 

33 Endnu ikke trådt i kraft 
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Tabel 6.4 - Oversigt over beskatning af hhv. avance/tab samt udbytte efter Forårspakken 2.0. Kilde: Egen tilvirkning 

Selskabet kan frit vælge beskatningsprincip for unoterede aktier første gang. Hvis selskabet 

vælger lagerprincippet, kan det ikke efterfølgende vælge realisationsprincippet. Dette giver 

selskabet nogle overvejelser, som der skal tages stilling til. Vælges lagerprincippet kan det 

give ekstra udfordring til selskabets likviditet, da det er forpligtet til at betale skat af urealise-

rede avancer, men det giver også selskabet ret til at fradrage tab i den skattepligtige indkomst. 

En anden udfordring hertil er hele spørgsmålet om værdiansættelse. Når der er tale om unote-

rede aktier, er der ikke en fast handelsværdi på f.eks. børserne, og man kan i sagens natur ikke 

aflæse en ultimo kurs. Derfor skal selskabet hvert år beregne årets markedsværdi ultimo. Det-

te kan give store udfordringer, da der ikke er klare regler på området. SKAT har givet en ræk-

ke retningslinjer og hjælperegler, som selskabet kan følge. Disse er dog meget indviklede, og 

vi vurderer, at det er de færreste selskaber, som selv kan stå for hele værdiansættelsen. Derfor 

er det nødvendigt at tilkøbe sig assistance ved revisor eller anden, hvilket kan være en beko-

stelig affære, hvis det skal ske hvert år. Vi kan ikke sige, om det ene princip er bedre end det 

andet, da det er meget forskelligt fra selskab til selskab, hvad der er af likviditet, aktiebehold-

ning m.v.    

 

Efter vedtagelsen af Forårspakken 2.0 er der også sket en harmonisering af beskatningen af 

aktieavancer og udbytte. Der er nu samme beskatning, hvad enten det udloddende selskab ud-

betaler udbytte eller aktieavance.  
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7 Overgangsregler 

7.1 Indledning 
Ved implementering af lov nr. 525 blev der indført en række overgangsregler. Ved disse 

overgangsregler blev der fastsat indgangsværdier, som vil blive gennemgået nedenfor. Uden 

indgangsværdier, ville selskaber blive beskattet af en fiktiv gevinst. For at imødegå dette, blev 

der indført en overgangsregel.  

 

Overgangsreglen betyder, at selskaber først skal inddele deres aktier i de nye aktiekategorier, 

som er omtalt i afsnit 4.2, idet der er forskellige faktorer, som der skal tages højde for. Når 

kategorien er fastsat, skal alle porteføljeaktier have en ny indgangsværdi og på baggrund af 

denne, skal der opgøres en nettotabskonto. 

 

I de følgende afsnit vil vi med praktiske eksempler vise, hvordan nettotabssaldoen skal opgø-

res, og hvilke betydninger overgangsreglen har for den fremadrettede beskatning. 

 

Overgangsreglerne har virkning fra og med indkomståret 2010, men har dog ikke indvirkning 

på aktier, som er afstået efter den 22. april 2009, jf. ABL § 22, stk. 334

7.2 Indgangsværdier 

 

Som hovedregel skal handelsværdien primo indkomståret 2010 anvendes som den fremadret-

tede beskatningsværdi. Indgangsværdierne er forskellige afhængige af aktietype.  

 

7.2.1 Koncern- og datterselskabsaktier 
Koncern- og datterselskabsaktier, skal ikke have nogen indgangsværdier. Dette er ej relevant, 

jf. ABL § 8, da tab og gevinst på koncern- og datterselskabsaktier ikke er skattepligtige.   

7.2.2 Porteføljeaktier 

Porteføljeaktier skal som hovedregel anvende handelsværdien som ny indgangsværdi, hvis 

selskabet ikke er omfattet af værnsreglen, som vil blive uddybet i afsnit 7.2.2.2.   

7.2.2.1 Handelsværdien 
Som hovedregel skal selskaber anvende handelsværdien primo indkomståret 2010, medmin-

dre selskabet er omfattet af reglerne i ABL § 22, stk. 9, nr. 2, jf. ABL § 22, stk. 9, nr. 1 (se 

                                                 
34 Lov nr. 525 af 12. juni 2009 
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afsnit 7.2.2.2).  Ved handelsværdi forstås den værdi, som to uafhængige personer er villig til 

at betale.  

 

For unoterede aktier35 er det ikke muligt at fastsætte en uvildig værdi, da disse aktier ikke 

handles på en offentlig børs. Skatteministeriet har oplyst, at til brug for at bestemme handels-

værdien, skal principperne for fastsættelse af kurserne pr. 19. maj 1993 anvendes, sammen-

holdt med den praksis som er blevet skabt af Ligningsrådet, Landsskatteretten og domstole-

ne36

 

. Dette indebærer, at værdien skal opgøres på baggrund af syn og skøn, og der kan tages 

udgangspunkt i aktier, som handles mellem to uafhængige parter, og sammenligne værdien af 

disse, med de unoterede aktier. Dette vil i praksis give en række forskellige problemstillinger, 

da værdien bliver opgjort på et subjektivt grundlag. 

For noterede aktier er det børskursen, som finder anvendelse. 

 

Under behandlingen af lovforslaget blev forslaget omkring indgangsværdier kraftigt kritiseret, 

da selskabernes aktivværdier skattefrit blev opskrevet, som senere kunne udløse beskatning af 

en "fiktiv" avance, som selskabet aldrig havde opnået. På baggrund af dette blev der indført 

en nettotabskonto, som gennemgås i afsnit 7.3. 

7.2.2.2 Skattemæssig anskaffelsessum 
Følgende selskaber er ikke omfattet reglerne for indgangsværdier, men skal anvende den skat-

temæssige anskaffelsessum37: 

 Selskabet har ikke påbegyndt indkomståret 2010 den 25. maj 2009 og ikke ejede porte-

føljeaktier på dette tidspunkt, eller 

 Selskabet er stiftet efter den 25. maj 2009. 

I det tilfælde at handelsværdien er mindre end den skattemæssige anskaffelsessum, vil anskaf-

felsessummen blive nedsat med de udbytter, som selskabet har modtaget i ejertiden. Dog kan 

den skattemæssige anskaffelsessum ikke nedsættes til mindre end handelsværdien.  

 

                                                 
35 Aktier som ikke er købt på et reguleret marked eller et multinationalt handelsfacilitet 
36 PWC Nyhedsbrev, d. 3. februar 2011, side 3 
37 Lov nr. 525 af 12.juni 2009, § 22, stk. 9, nr. 2 
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Hvis man forstiller sig, at et selskab (MJ A/S) hvis regnskabsår er 01.08.09 - 31.07.10, vil sel-

skabet havet et bagud forskudt indkomstår, jf. SEL § 26, stk. 6.  Selskabet ejede ingen porte-

føljeaktier pr. 01.08.09, og selskabet blev stiftet i 2002.  

Den 1. september 2009 beslutter ledelsen at købe nogle aktier (børsnoterede) i deres leveran-

dørs virksomhed, da de på sigt ønsker at opnå indflydelse på leverandøren. MJ A/S køber ak-

tier for 200.000 kr., således at de har et ejerskab på 2 %, hvorved der er tale om en portefølje-

aktie, jf. ABL § 9. Den 1. oktober 2009 modtager MJ A/S 16.000 kr. i udbytte for deres akti-

er. Handelsværdien pr. 1.08.09 er på 190.000 kr. 

På baggrund af de ovenstående informationer skal selskabet anvende den skattemæssige an-

skaffelsessum til at bestemme indgangsværdien for porteføljeaktierne. Indgangsværdien kan 

hermed bestemmes til: 200.000 kr. - (16.000 - (16.000 x 34 %)) = 189.440 - dog minimum 

handelsværdien, hvorfor indgangsværdien sættes til 190.000 kr. 

Hvis handelsværdien pr. 01.08.09 ikke var 190.000 kr., men i stedet for 210.000 kr., ville ind-

gangsværdien blive de 210.000 kr., idet indgangsværdien som minimum skal svare til han-

delsværdien. 

7.3 Nettotabssaldo 
For at undgå at selskaber vil blive beskattet af en "fiktiv" gevinst i forbindelse med opgørelse 

af de nye indgangsværdier, skal selskaber opgøre en nettotabssaldo for alle porteføljeaktier, jf. 

ABL § 22, stk. 9, nr. 1.38

Nettotabssaldoen var ikke med i 1. udkast til betænkning. Efter en del kommentarer fra er-

hvervslivet, herunder fra SmallCap Danmark A/S, som fandt 1. udkast til betænkning for uri-

melig, da selskaber ville blive beskattet af en fiktiv aktieavance

 

39

Spørgsmålet er hvor stor betydning nettotabssaldoen har for et selskab? Denne problemstil-

ling kan bedst afklares ved et eksempel: 

. På denne baggrund, blev 

der fremsat ændringsforslag herom, som resulterede i, at nettotabssaldoen blev en del af lov-

grundlaget. 

 
Figur 7.1 - Eksempel på konsekvens ved ikke at indføre en nettotabssaldo. Kilde: Egen tilvirkning med inspiration fra 
L202 Bilag 62. 

                                                 
38 Lov nr. 525 af 12. juni 2009 
39 SmallCap Danmark A/S's kommentarer til lovforslag L202, Bilag 52 
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Selskabet har i 2005 købt aktier for 125.000 kr. Ejerandelen udgør 2 %, hvorved der vil være 

tale om porteføljeaktier, jf. de nye aktiekategorier. Der er i perioden 2007-2009 ikke modtaget 

noget udbytte (vil blive uddybet i afsnit 7.3.1). Handelsværdien primo 2010 er som vist oven-

for 95.000 kr., og handelsværdien ultimo 2010 er 117.000 kr. Dette vil isoleret set betyde, ved 

indførelse af den ny aktieavancebeskatningslov, at selskabet vil blive beskattet af en aktie-

avance på 22.000 kr. (117.000 kr. - 95.000 kr.) for indkomståret 2010.   

Selskabet skal opgøre en nettotabskonto, hvor der vil ske modregning af den ovenstående ak-

tieavance. Nettotabssaldoen kan opgøres til at være 30.000 kr. (125.000 kr. - 95.000 kr.). 

Efter modregning vil det det betyde, at selskabet ikke skal selvangive en aktieavance på 

22.000 kr., men at de opnår et nettokurstab på 8.000 kr., som de vil kunne modregne i fremti-

dige gevinster, jf. gældende regler.   

7.3.1 Opgørelse af nettotabssaldo  
Det fremgår af ABL § 22, stk. 9 (lov nr. 525 af 30. marts 2009), at der skal opgøres en netto-

tabssaldo for at forhindre, at der sker beskatning af "fiktive avancer". Det fremgår dog ikke af 

loven, eller bemærkningerne hertil, metoden til at opgøre nettotabssaldoen. Af loven fremgår 

dog nogle forhold, som der skal tages højde for. Da der er tale om en nettotabssaldo, må man 

formode, at saldoen skal opgøres samlet for både unoterede og noterede aktier.  

Det giver dog en praktisk problemstilling, idet det fremgår af ABL § 22, stk. 9, nr. 2, 3. pkt., 

at såfremt et selskab anvender relationsprincippet på unoterede aktier, vil disse tab være kil-

deartsbestemt, og vil alene kunne blive modregnet i andre realisationsbeskattede aktier. Denne 

problemstilling vil kunne blive løst, såfremt selskabet vælger, såfremt det anvender realisati-

onsprincippet på unoterede aktier, at opgøre en nettotabskonto for henholdsvis noterede og 

unoterede aktier.  

 

Aktier hvor selskabet i ejerperioden har kunnet modtage skattefrie udbytter efter selskabsskat-

telovens § 13, stk. 1, nr. 2, og aktier, der er erhvervet i forbindelse med en skattefri omstruktu-

rering, der er vedtaget den 25. maj 2009 eller senere, jf. ABL § 22, stk. 9, nr. 2, 5. pkt skal 

ikke medregnes i nettotabssaldoen. Endvidere skal egne-, koncern- og datterselskabsaktier 

ikke medregnes i nettotabssaldoen. Nedenfor er vist metoden til at opgøre nettotabssaldoen, jf. 

principperne i ABL § 22, stk. 9, 1-4 pkt.: 
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Tabel 7.1- Metode til opgørelse af nettotabssaldoen. Kilde: Egen tilvirkning 

  
Selskabet skal opgøre en samlede nettokurstabskonto for både noterede og unoterede aktier, 

såfremt der for de unoterede aktier vælges lagerprincippet. Det samlede beregnet tab for både 

de noterede og unoterede aktier, kan modregnes i fremtidige gevinster. 

 

Såfremt selskabet måtte vælge at anvende realisationsbeskatningen på unoterede porteføljeak-

tier, jf. afsnit 6.2.2, skal der opgøres en særskilt nettotabskonto for disse porteføljeaktier, da 

nettokurstabet på unoterede aktier er kildeartsbestemt, og kan alene modregnes i gevinster på 

realisationsbeskattede porteføljeaktier, jf. ABL § 22, stk. 9, nr. 2, 3. pkt.  

 

For at undgå at selskaber, efter vedtagelse af lov nr. 525, skulle få mulighed for at få en skat-

tefri avance, hvis de valgte at sælge de aktier, som de havde været i besiddelse af i mere end 3 

år, og som med de nye regler vil blive kategoriseret som porteføljeaktier, blev der med loven 

indført en værnsregel. Værnsreglen medfører, at såfremt selskaber sælger porteføljeaktier, 

som de har ejet i mere end 3 år, og som er solgt pr. 25. maj 2009 eller senere, skal gevinsten 

modregnes i nettotabssaldoen.  

 

Til opgørelsen af nettokurstabskontoen skal modregnes den skattefrie andel af udbytter, som 

er modtaget i perioden 2007-2009. Som det fremgår af § 22, stk. 2. og 3. pkt.40

                                                 
40 Lov nr. 525 af 12. juni 2009 

, så er det kun 

på aktier og den andel af aktier, som ejes ved begyndelsen af indkomståret 2010. Hvis et sel-

skab f.eks. i 2008 har modtaget udbytte på 50.000 kr. for 500 antal styk. Hvis selskabet primo 
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indkomståret 2010 i stedet for at have 500 styk, kun har 300 styk, så er det kun de 30.000 kr.41

7.3.1.1 Eksempel på opgørelse af nettotabskonto 

 

ud af de 50.000 kr., som skal medregnes i nettotabssaldoen.   

I dette eksempel har selskabet valgt at anvende relationsbeskatning for unoterede aktier. De 

anførte aktier har været i selskabets besiddelse i mindst 3 år, og selskabet er stiftet før den 25. 

maj 2009. Endvidere er ejerandelen for alle nedenstående aktier under 10 %, hvorved der er 

tal om porteføljeaktier. 

 

Selskabet har solgt nogle noterede aktier efter den 25. maj 2009, som gav en gevinst på 

11.09142

Nedenfor fremgår, hvilke aktier selskabet er i besiddelse: 

 kr. 

 
Tabel 7.2 - Oplysning omkring beholdning af aktier. Kilde: Egen tilvirkning 

På baggrund af ovenstående oplysninger kan nettotabssaldoen opstilles. 

      

 Tabel 7.3 - Eksempel på opgørelse af nettotabskonto. Kilde: Egen tilvirkning 

Som det fremgår ovenfor, har selskabet opnået en nettokurstabssaldo for unoterede aktier på 

41.600 kr., som de vil kunne bruge til modregning på fremtidige gevinster på unoterede aktier 

                                                 
41 Beregning: 50.000 kr. / 500 stk. x 300 stk. 
42 Anskaffelsessum: 276.273 kr. - Afståelsessum: 287.364 kr. 
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(kildeartsbestemt tab), jf. ABL § 22, stk. 9, nr. 1, 4. pkt. Nettokurstabet på de noterede aktier 

vil kunne anvendes på alle fremtidig gevinster, både unoterede og noterede aktier, jf. ABL § 

22, stk. 9, nr. 1, 4. pkt. modsætningsvis. Såfremt selskabet havde anvendt lagerbeskatning på 

både unoterede og noterede aktier, vil det samlede nettokurstab være på 58.459 kr., og dette 

tab ville ikke være kildeartsbestemt. 

 

7.4 Prioriteringsrækkefølge 
Der er for porteføljeaktier fastsat en prioriteringsrækkefølge til bestemmelse af, hvilket tab 

der først skal modregnes i en eventuel gevinst. Prioriteringsrækkefølgen kan skitseres således: 

  
Tabel 7.4 - Illustration af prioriteringsrækkefølgen. Kilde: Egen tilvirkning 

Ovenstående rækkefølge skal forstås således, at hvis det forudsættes, at der for nr. 2, 3 og 4 er 

beregnet et tab, så skal gevinster på porteføljeaktier fra og med indkomståret 2010 først mod-

regnes i tab, der er opnået på porteføljeaktier i samme indkomstår. Såfremt der stadig er en 

gevinst tilbage, vil denne gevinst blive modregnet i tab, jf. nr. 2 og så fremdeles. Dette kan 

illustreres med et eksempel. Selskabet A ApS ejer en række noterede og unoterede aktier. Sel-

skabet har for unoterede aktier valgt at anvende lagerprincippet. I nedenstående tabel ses en 

oversigt over gevinst og tab m.v. for selskabet A ApS:  

 
Tabel 7.5 - Oversigt over tab/gevinst for A ApS.  Kilde: Egen tilvirkning 

Som det fremgår af prioriteringsrækkefølgen, så skal selskabet starte med at nettoficere gevin-

ster og tab, som er opstået i indkomståret. Herved vil selskabet have en nettogevinst på 

200.000 kr., som isoleret set skal beskattes. Da selskabet midlertidig har tab, som er opstået i 
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perioden 2002-2009, for afståede porteføljeaktier, kan dette tab modregnes i nettogevinsten, 

hvilket betyder, at gevinsten bliver reduceret med 75.000 kr. og er herefter 125.000 kr.   

Selskabet har i medfør af overgangsreglerne, beskrevet i afsnit 7.3, opgjort en nettotabskonto. 

Nettotabssaldoen udviser et tab på 300.000 kr., som kan modregnes i gevinster. Herved kan 

selskabet modregne 125.000 kr., således at selskabet ikke har nogen gevinster til beskatning i 

indkomståret 2010. Eksemplet er ligeså illustreret nedenfor: 

 
Tabel 7.6 - Anvendelse af prioriteringsrækkefølge. Kilde: Egen tilvirkning 

Selskabet vil efter anvendelse af prioriteringsrækkefølgen ikke længere have noget tab opstået 

i perioden 2002-2009 til senere modregning. Samtidig er selskabets nettokurstabssaldo redu-

ceret med 125.000 kr., således at saldoen ved udgangen af indkomståret 2010 udgør 175.000 

kr. 

Problemet med at anvende ovenstående prioriteringsrækkefølge er, at SKAT ikke har nogen 

reel mulighed for at kontrollerer, hvorvidt rækkefølgen bliver overholdt, da der ikke er noget 

lovmæssigt krav om, at selskaberne skal selvangive prioriteringsrækkefølgen. SKAT vil ved 

tilfældige stikprøver kunne undersøge, hvorvidt rækkefølgen bliver overholdt, da selskabet 

skal angive diverse tab i selvangivelsen.  

Hvad har rækkefølgen af betydning? I bemærkningerne til L202 er der ikke anført nogen 

kommentarer til årsagen omkring indførelse af prioriteringsrækkefølgen. Det vurderes, at Pri-

oriteringsrækkefølgen ikke har nogen praktisk betydning, hvorfor det selskaberne selv skulle 

have mulighed for at anvende de tab, som de har opnået og modregne dem i gevinster, jf. de 

gældende regler. 

7.5 Tabsfradrag på koncern- og datterselskabsaktier  
I lovforslaget L202 var der for koncern- og datterselskabsaktier ikke mulighed for at modreg-

ne tab i fremtidige gevinster. Herved var der usymmetri for betingelser omkring tabsfradrag i 
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overgangsperioden for henholdsvis koncern- og datterselskabsaktier samt porteføljeaktier. 

Dette kan bedst illustreres med et eksempel43. 

 
Figur 7.2 - Illustration af eksempel afgivet af Skatteministeren ved besvarelse spørgsmål 2 fremsat i skatteudvalget. 
Kilde: Egen tilvirkning 

Selskab J A/S køber den 15. oktober aktier for 350.000 kr. i selskab M A/S (noterede aktier). 

Ved købet at aktierne opnår J A/S en ejerandel på mere end 10 %. Den 22. april 2009 har ak-

tierne en værdi på 100.000 kr. Efter de hidtidige regler ville J A/S har haft et skattemæssigt 

tabsfradrag, såfremt selskabet valgte af afstå aktierne, da ejertiden er under 3 år. 

Efter at de nye aktiekategorier blev indført, blev der i M A/S foretaget en kapitalforhøjelse, 

hvilket medfører, at J A/S ejerandel i M A/S falder til under 10 %. Dette medfører, at aktierne 

skifter skattemæssig status fra at være en datterselskabsaktie til at være en porteføljeaktie, 

hvorved der skal ske afståelse. Ved at aktierne skattemæssigt bliver afstået, får de en ny ind-

gangsværdi, i dette tilfælde bliver indgangsværdien 150.000 kr.  

Ved udgang af indkomståret 2010 er aktiernes værdi steget til 200.000 kr. Herved bliver J A/S 

beskattet af en "fiktiv" avance på 50.000 kr. 

 

Såfremt J A/S havde haft en ejerandel på under 10 % pr. 22. april 2009, så ville aktierne have 

haft status som en porteføljeaktie, og der skulle i den forbindelse beregnes en nettokurstabs-

konto, hvorved beskatningen på de 50.000 kr. kunne have været undgået. 

For at udligne denne forskel i overgangsreglerne, blev der med L84 indsat en ny bestemmelse 

omkring tab på koncern- og datterselskabsaktier, som fremgår af ABL § 43, stk. 4. Det frem-

går af ABL § 43, stk. 4, at det skal være muligt at fradrage tab på aktier, som blev til datter-

selskabsaktier ved overgangen til de nye aktiekategorier, og som efterfølgende (inden for 3 år) 

skifter status til en porteføljeaktie. Betingelserne for at anvende tabsfradrag er følgende: 

 Aktierne skal være anskaffet i perioden 23. april 2006 - 22. april 2009 - Aktier som 

har været ejet under 3 år 

 Det skattemæssige statusskifte skal ske seneste i det fjerde indkomstår efter anskaffel-

sen. 

                                                 
43 L 84 - svar på spørgsmål nr. 2, fra Skatteministeren 
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Såfremt betingelserne er opfyldt, kan det konstaterede tab fradrage i de efterfølgende ind-

komstår som et kildeartsbestemt tab, jf. ABL § 9, stk. 4. 

Ved opgørelse af tabet skal udbytter udloddet til selskabsaktionærer og tilskud ydet til datter-

selskaber modregnes, jf. ABL § 5 A. 

 

Det beregnede tab bortfalder, såfremt de afståede aktier anskaffes i samme selskab til over-

kurs, eller hvis aktierne igen skifter status til datterselskabsaktier. 

 

7.6 Delkonklusion 

I de ovenstående afsnit er overgangsreglerne, som blev indført med lov nr. 525 af 12. juni 

2009, gennemgået. Baggrunden for overgangsreglerne var, at de skulle løse nogle af de pro-

blemstillinger, som der opstod ved indførelse af de nye aktiekategorier. Overgangsreglerne 

har virkning fra indkomståret 2010, men gældende kun for de aktier, som er afstået inden 22. 

april 2009. 

 

Med overgangsreglerne blev det indført, at aktierne skulle have nogle nye indgangsværdier. 

Principperne heri er følgende, jf. ABL § 22, stk. 9, nr. 1 og 244: 

 Koncern- og datterselskabsaktier: Her skal der ikke bestemmes nogen nye indgangs-

værdier, da de ikke er skattepligtige, jf. ABL § 8 

 Porteføljeaktier: 

 Hovedregel: Handelsværdien primo indkomståret 2010 skal anvendes 

 Undtagelse: Skattemæssig anskaffelsessum, såfremt 

 Selskabet ikke påbegyndt indkomståret 2010 den 25. maj 2009, og ikke eje-

de porteføljeaktier på dette tidspunkt, eller 

 Selskabet er stiftet efter den 25. maj 2009 

 Unoterede aktier: Anvende principperne for fastsættelse af kurserne pr. 19. maj 1993. 

 

Hvis den skattemæssige anskaffelsessum er større end handelsværdien, er det muligt at ned-

sætte den skattemæssige anskaffelsessum med de udbytter, som er modtaget i perioden, dog 

maks. forskellen mellem den skattemæssige anskaffelsessum og handelsværdien.  

 

                                                 
44 Lov nr. 525 af 12. juni 2009 
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Ved at skulle fastsætte indgangsværdier kunne selskaber få en "fiktiv" avance, som de reelt 

aldrig havde haft, hvilket også var en skattefri opskrivning. Grundet dette blev der indført en 

nettotabssaldo, som muliggjorde, at den skattefrie opskrivning, som var opnået ved indgangs-

værdierne, ikke blev skattepligtig, og i det tilfælde at nettotabssaldoen udviser et tab, så kan 

dette modregnes i øvrige gevinster.  

 

I det tilfælde at der for unoterede aktier bliver anvendt realisationsprincippet, anbefales det, at 

der skal opgøres en nettotabssaldo for unoterede og noterede aktier, idet tabet for de unoterede 

aktier er et kildeartsbestemt tab, og kan kun fradrages i gevinster på unoterede aktier. Tabet på 

noterede aktier er ikke kildeartsbestemt og kan både modregnes i noterede og unoterede akti-

er, selvom der er valgt relationsbeskatning for unoterede aktier. Såfremt selskabet vælger at 

anvende lagerbeskatning for unoterede aktier, vil det være tilstrækkeligt, at der bliver opgjort 

en samlet nettotabssaldo for både de noterede og unoterede aktier.  

  

Såfremt et selskab har opnået en gevinst, vil selskabet have mulighed for at modregne gevin-

sten i diverse tab. Rækkefølgen af hvilket tab der kan modregnes, følger af prioriteringsræk-

kefølgen, som fremgår nedenfor: 

 
Tabel 7.7 - Illustration af prioriteringsrækkefølgen. Kilde: Egen tilvirkning  

Rækkefølgen skal forstås på den måde, at såfremt der er beregnet et tab for nr. 2-4, så skal 

gevinster på porteføljeaktier fra og med indkomståret 2010 først modregnes i tab, som er op-

nået i samme indkomstår. I det tilfælde at der stadig er en gevinst tilbage, så kan denne ge-

vinst blive modregnet i tab, jf. nr. 2 og så fremdeles. 

 

Ved implementering af L84 blev det muligt at beregne et tabsfradrag for koncern- og datter-

selskabsaktier, såfremt at disse var anskaffet i perioden 23. april 2006 til 22. april 2009, og at 

de inden det fjerde indkomstår skifter skattemæssig status til en porteføljeaktie. Årsagen til at 

dette med L84 blev indført var, at der var usymmetri mellem muligheden for at få et 

tabsfradrag for porteføljeaktier og på koncern- eller datterselskabsaktier efter indførelsen af de 

nye aktier kategorier. 
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Hvis betingelserne er opfyldt for at anvende mulighed for tabsfradrag på koncern- og datter-

selskabsaktier, kan det beregnede tab modregnes i de efterfølgende indkomstår som et kilde-

artsbestemt tab. Tabet kan dog bortfalde, såfremt de afståede aktier anskaffes i samme selskab 

til overkurs, eller hvis aktierne igen skifter status til datterselskabsaktier. 

 

8 Skattemæssigt statusskift 

8.1 Indledning 
Som beskrevet i afsnit 4.2 blev der med L202 indført nogle nye aktiekategorier. Som følge 

heraf, blev det nødvendigt at indsætte en regel, der kunne behandle problemstillingen, såfremt 

en aktie skifter skattemæssig status, hvorfor der med L202 blev indsat § 33 A, som skulle 

håndtere denne problemstilling. Af lovteksten fremgår det: 

 

"I tilfælde, hvor aktier skifte skattemæssig status, jf. stk. 2, skal aktierne anses for afstået 

og anskaffet igen til handelsværdien på tidspunktet for skifte af skattemæssige status."45

 

 

Ved implementering af de nye aktiekategorier er det vigtigt at holde sig for øje, at der kan ske 

et skattemæssigt statusskifte, uden at aktionæren har nogen indflydelse herpå. Skiftet kan 

f.eks. ske ved kapitalforhøjelse, hvor de eksisterende aktionærer ikke ønsker at tegne sig for 

nye aktier, eller ved kapitalnedsættelse, hvor ikke alle aktionærer ønsker at deltage. Skiftet 

kan også ske ved rekonstruktion af selskabskapitalen.  

 

I de efterfølgende afsnit vil det blive beskrevet, hvornår der vil skulle ske beskatning i det til-

fælde, der sker et skattemæssigt statusskifte, og hvilke konsekvenser dette måtte have.  

 

8.2 Simpelt statusskift 
Nedenfor er det skitseret, hvilken betydning det har, hvis der bliver foretaget salg, kapitalud-

videlse m.v. for selskabers mulighed for at modtaget skattefrit udbytte og aktieavance. 

  

Når der sker et skattemæssigt statusskifte er spørgsmålet, hvor stor en andel af aktierne skal 

anses for afstået? Såfremt et selskab går fra at have en porteføljeaktiebesiddelse på 9 % til at 
                                                 
45 ABL § 33 A, stk. 1 
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have en datterselskabsaktiebesiddelse på 10 %, skal de 9 % anses fra være afstået, og der skal 

ske beskatning af disse, mens aktiebesiddelsen på de 10 % skal betragtes som en nyanskaffel-

se46

 

.   

I de efterfølgende afsnit vil konsekvensen af de enkelte statusskifte mellem koncern-, datter-

selskabsaktier og porteføljeaktier blive gennemgået. 

8.2.1 Koncernselskabsaktie til datterselskabsaktie 
 
Såfremt en koncernselskabsaktie skifter status til en datterselskabsaktie, vil skiftet ikke med-

føre beskatning, idet begge aktietyper er omfattet af ABL § 8, som fritager koncern- og datter-

selskabsaktier for beskatning ved afståelse.  

8.2.2 Koncernselskabsaktie til porteføljeaktie 
Det fremgår af ABL § 33 A, stk. 2, nr. 1, at i de tilfælde, en koncernselskabsaktie bliver til en 

porteføljeaktie, vil der være tale om et skattemæssigt statusskifte. Som nævnt i afsnit 8.2.1 er 

aktier omfattet af ABL § 8 fritaget for beskatning ved afståelse. I dette tilfælde vil det betyde, 

at det skattemæssige skift ikke udløser en beskatning. 

Jf. ABL § 33 A, stk. 1, vil et skattemæssigt statusskifte få den indvirkning, at aktierne vil få 

den handelsværdi, de havde på tidspunktet for statusskiftet. Nedenfor er der skitseret et ek-

sempel på et skattemæssigt statusskift fra koncernselskabsaktie til porteføljeaktie47

 

. 

Figur 8.1 - Eksempel på statusskifte fra koncernselskabsaktie til porteføljeaktie. Kilde: Egen tilvirkning 

Ovenfor ses en selskabsstruktur, hvor A ApS, B ApS og C A/S er sambeskattet, da A ApS og 

B ApS tilsammen ejer mere end 50 % af aktierne i C A/S. A ApS har den 1. juni 2010 solgt  
                                                 
46 Skatteministerens kommentarer til henv. til FSR af 15.maj 2009, Skatteudvalgets bilag 41, side 31   
47 Eksemplet tager udgangspunkt i TfS 2009, 833, afsnit 2.2 koncernselskabsaktier 
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5 %-point af sine aktier til T A/S, således at A ApS og B ApS' samlede aktieandel i C A/S 

herefter er 47 %. Efter salget er A ApS og B ApS ikke længere sambeskattet med C A/S, da A 

ApS og B ApS' ejerandel er under 50 %. Dette betyder, at de 7 % af aktierne i B ApS ikke 

længere er koncernselskabsaktier, hvorved de har skiftet skattemæssig status fra en koncern-

selskabsaktie til en porteføljeaktie.  

Som det fremgår af ABL § 8, så vil det skattemæssige statusskifte ikke medføre beskatning. 

Til gengæld vil skiftet medføre, at handelsværdien for afståelse af de 7 % af aktierne i B ApS 

bliver den nye ”anskaffelsesværdi” fremadrettet. 

 

Den skattemæssige konsekvens for B ApS vil være: 

Det forudsættes, at B ApS har valg realisati-

onsprincippet, jf. ABL § 23, stk. 6. B ApS 

har købet de 7 % aktier, og har givet 250 kr. 

pr. aktie. C A/S har en selskabskapital på 

700.000 kr. hvilket betyder, at B ApS har 

196 aktier48

Som nævnt ovenfor, så skal B ApS ikke beskattes af avancen på 9.800 kr. 

. T A/S betaler 300 kr. pr. aktie i 

A ApS. På baggrunde heraf kan avancen opgøres på de afståede aktier. 

 

 

8.2.3 Datterselskabsaktie til koncernselskabsaktie  
I det tilfælde at datterselskabsaktie skifter til at være koncernselskabsaktier, vil skiftet blive 

behandlet som i afsnit 8.2.1. Skiftet vil derved ikke medføre en beskatning. 

8.2.4 Datterselskabsaktie til porteføljeaktie 
Det fremgår af ABL § 33 A, stk. 2, nr. 1, at i det tilfælde en datterselskabsaktie bliver til en 

porteføljeaktie, vil der være tale om et skattemæssigt statusskifte. Som nævnt i afsnit 8.2.1 er 

aktier omfattet af ABL § 8 fritaget for beskatning ved afståelse. I dette tilfælde vil det betyde, 

at det skattemæssige skift ikke udløser en beskatning. Nedenfor er der illustreret, hvordan et 

statusskifte fra datterselskabsaktie til porteføljeaktie kunne se ud. 

                                                 
48 700.000 kr. / 250 kr. x 7 % 

Tabel 8.1 - Avance ved afståelse af koncernselskabsaktier 
til porteføljeaktier. Kilde: Egen tilvirkning 
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Figur 8.2 - Eksempel på statusskifte fra datterselskabsaktie til porteføljeaktie. Kilde: Egen tilvirkning 

 
I figur 8.2 ses en selskabskonstruktion, hvor 4 selskaber alle har aktier i driftsselskabet. Grun-

det den store vækst som driftsselskabet har oplevet de seneste år, ønsker driftsselskabet at få 

tilføjet mere kapital, således at de kan ekspandere. Derfor er det besluttet, at den nuværende 

selskabskapital på 1.000.000 kr. udvides til 1.700.000 kr. Da A ApS og B A/S har likvidi-

tetsmæssige problemer, er det kun C A/S og D ApS, som køber yderligere aktier i driftssel-

skabet. Ved at A ApS ikke indskyder flere penge i driftsselskabet, får det den konsekvens, at 

A ApS' aktieandel falder fra 15 % til 8,8 %. Herved går A ApS fra at være datterselskabsakti-

onær til at være porteføljeaktionær med den konsekvens, at der sker et skattemæssigt status-

skifte.  

I medfør ABL § 33 A, stk. 2, nr.1 skal aktieandelen på 15 % anses som afstået. A ApS undgår 

at skulle beskattes af afståelse, idet datterselskabsaktier ikke er underlagt beskatning ved ge-

vinst/tab, jf. ABL § 8.  Ved at der sker et skattemæssigt statusskifte, vil A ApS' nye aktiebe-

siddelse på 8,8 % få en ny indgangsværdi, svarende til seneste købs-/salgspris pr. aktie.  

8.2.5 Porteføljeaktie til koncernselskabsaktie 
Såfremt en porteføljeaktie bliver til en koncernselskabsaktie, bliver dette i medfør af ABL § 

33 A, stk. 2, nr. 2 betragtet som et skattemæssigt statusskifte. Gevinst og tab på porteføljeak-

tier er skattepligtige, jf. ABL § 9, hvorfor statusskiftet vil medføre, at det skattemæssige sta-

tusskifte vil udløse beskatning, jf. ABL § 23. 

 

Som eksempel kan nævnes det eksempel, som blev gennemgået i afsnit 8.2.2. Hvis man for-

stiller sig, at selskabet T A/S sælger de 5 % aktier det købte af A ApS tilbage til A ApS, så vil 

det betyde, at A ApS, B ApS, og C A/S skal sambeskattes. Derved vil 7 % af aktierne i B ApS 

blive betragtet som en koncernselskabsaktie. Det medfører, jf. ABL § 33 A, stk. 2, nr. 2, at 
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porteføljeaktierne skal anses for afstået, og der skal ske beskatning af de afstået aktier, jf. 

ABL § 9. 

 

Skattemæssig konsekvens for B ApS: 

Det forudsættes, at B ApS forsat 

har valgt realisationsprincippet, 

jf. ABL § 23, stk. 6. Værdien af 

de afståede aktier var 58.800, jf. 

afsnit 8.2.2.  På det tidspunkt T A/S 

sælger aktierne tilbage til A ApS, har 

C A/S nu en handelsværdi på 1.000.000. Herved vil afståelsesværdien være 70.00049

8.2.6 Porteføljeaktie til datterselskabsaktie 

, og 

avancen kan opgøres til 11.200 kr. Da porteføljeaktierne skal anses som afstået, vil B ApS 

blive beskattet af avancen på de 11.200 kr., til trods for, at de reelt ikke har afstået aktierne. 

I det tilfælde at porteføljeaktier skifter til at være datterselskabsaktie, vil skiftet blive behand-

let som i afsnit 8.2.5. Skiftet vil derved medføre en beskatning ved afståelse. 

 
Figur 8.3- Eksempel på statusskifte fra porteføljeaktie til datterselskabsaktie. Kilde: Egen tilvirkning 

I ovenstående eksempel vælger D A/S i løbet af 2010 at sælge 12 % af sine aktier i Drift A/S, 

idet D A/S skal fremskaffe noget likviditet, da selskabet har fået en restskat. B A/S tilbyder at 

købe de 12 % fra D A/S. Ved at B A/S køber yderligere 12 % af aktierne i Drift A/S, bliver B 

A/S datterselskabsaktionær, hvorved der er sket afståelse, jf. ABL § 33 A, stk. 2, nr. 2. Da ge-

vinst og tab på porteføljeaktier er skattepligtige, jf. ABL § 9, skal B A/S beskattes af de aktier 

                                                 
49 1.000.000 x 7 % = 70.000 

Tabel 8.2 - Avance ved afståelse af porteføljeaktie til kon-
cernselskabsaktier. Kilde: Egen tilvirkning  
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som der afstås. Ved at der sker et skattemæssigt statusskifte, vil A ApS' nye aktiebesiddelse 

på 8,8 % få en ny indgangsværdi, svarende til seneste købs-/salgspris pr. aktie. 

 

8.3 Statusskift som følge af værnsreglen 
Statusskifte mellem koncern- og datterselskabsaktier og porteføljeaktier kan som vist i de 

ovenstående eksempler skyldes, at der bliver frasolgt eller tilkøbt aktier.   

Statusskiftet kan midlertidigt også opstå i de tilfælde, hvor værnsreglen, som vil blive gen-

nemgået under afsnit 9, finder anvendelse. For at illustrere denne problemstilling, er der udar-

bejdet nedenstående eksempel. 

 

 
Figur 8.4 - Eksempel på statusskift som følge af værnsreglen. Kilde: Egen tilvirkning 

 
For den nuværende struktur finder værnsreglen ikke anvendelse, da betingelse i ABL § 4 A, 

stk. 3, nr. 5 ikke er opfyldt, da over 50 % af aktierne er datterselskabsaktier, som kan modtage 

skattefrit udbytte ved indirekte ejerskab af D (det forudsættes at de øvrige 4 forudsætninger er 

opfyldt). Dette betyder, at S1-S4 og F1-F2 kan modtage skattefrit udbytte fra D. 

S3 vælger i løbet af 2010 at sælge 7 % af sine aktier til et nyt selskab, K1, som indtræder i 

MH.  

 

Efter K1's køb er der sket en forskydning i hvor stor en andel, der kan modtage skattefrit ud-

bytte ved indirekte ejerskab. Andelen af dem der kan modtage skattefrit udbytte er nu 49 % 

(30 % + 19 %). Denne forskydning får den betydning, at betingelsen i ABL § 4, stk. 3, nr. 5 er 

opfyldt, hvilket medfører, at MH skal anses som transparent for D, og derved vil værnsreglen 

finde anvendelse.  
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Ved at værnsreglen finder anvendelse, vil S1, S4, F1 og F2's aktier gå fra at være dattersel-

skabsaktier til at være porteføljeaktier, og dermed skal betragtes som afstået, jf. ABL § 33A, 

stk. 2, nr. 1, og derved skal der ske afståelsesbeskatning. 

 
Ovenstående eksempel rejser en del problemstillinger. Et selskabs køb har haft betydning på 

en stor del af de øvrige aktionærer, uden at disse aktionærer har haft mulighed for at påvirke 

beslutningen. Denne bestemmelse kan ses som en modsætning til, at der kan vælges realisati-

onsbeskatning på unoterede aktier, hvor valget kan begrundes med, at selskabsaktionæren ik-

ke ønsker at blive beskattet af løbende værdistigninger og derved at skulle belaste sin likvidi-

tet mindst muligt. Ved at der ofte kan forekomme et statusskift, er det vores vurdering, at 

denne bestemmelse ikke har nogen reel værdi for aktionærer.  

 

8.4 Delkonklusion 
Ved indførelsen af nye aktiekategorier blev der indført en regel som kunne håndtere den pro-

blemstilling, at en aktie skifter aktiekategori.  Grundet den problemstilling blev ABL § 33 A 

indsat i lovteksten, hvoraf det fremgår, at såfremt en aktie skifter skattemæssig status, skal 

aktien anses for afstået og anskaffet igen til handelsværdien på tidspunktet for det skattemæs-

sige statusskifte.  

 

Sker der skattemæssigt statusskifte fra koncern- eller datterselskabsaktier til porteføljeaktier 

skal denne afståelse ikke beskattes, jf. ABL § 8. I det tilfælde der sker et skattemæssigt status-

skifte fra porteføljeaktier til koncern- eller datterselskabsaktier, skal denne afståelse beskattes, 

jf. ABL § 9. 

 

Det er den aktiebesiddelse som selskabet havde inden statusskifte, som skal anses for at være 

afslået og evt. beskattes, og den nye aktiebesiddelse som skal betragtes som en nyanskaffelse. 

Det skattemæssige statusskifte kan ske på to måder: 

 Simpelt statusskifte 

 Statusskifte som følge af værnsreglen. 

Det simple statusskifte kan fremkomme ved, at der bliver foretaget kapitalforhøjelse, kapital-

nedsættelse m.v. i selskabet, hvor nogle af aktionærerne ikke deltager i kapitaludvidelsen eller 

kapitalnedsættelse, hvorved deres ejerandel falder/stiger, og derigennem sker et statusskifte. 
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Statusskifte kan midlertidig også ske ved, at værnsreglen finder anvendelse, hvor mellemhol-

dingselskabet skal anses som transparent, hvorved selskabsaktionærernes aktieandel falder, da 

selskabsaktionærerne skal anses som indirekte ejere af driftsselskabet. 

 

Både når det simple statusskifte eller ved statusskiftet som følge af at værnsreglen finder an-

vendelse, giver dette en del problemstillinger for den enkelte. Som det fremgår ovenfor, så 

sker disse statusskift ofte som følge af, at en tredje aktionær foretager en række dispositioner, 

uden at de øvrige aktionærer kan påvirke dette, hvilket samtidig kan bevirke, at der skal ske 

beskatning for de øvrige aktionærer. Samtidig harmonerer reglen omkring skattemæssigt sta-

tusskifte ikke med mulighed for at anvende relationsbeskatning på unoterede aktier, idet val-

get af dette kan skyldes, at selskabsaktionærer ikke ønsker, at der skal ske beskatning af vær-

distigningerne, for dermed ikke at skulle belaste sin likviditet mindst muligt. 

 

Samlet set må det konkluderes, at bestemmelserne i ABL § 33 A medfører, at selskabsaktio-

nærerne i stigende grad skal iagttage hinanden, således at risikoen for et skattemæssigt status-

skifte mindskes. Det må formodes, at ved at der sker et skattemæssigt statusskifte fra koncern- 

eller datterselskabsaktier til porteføljeaktier, vil selskabsaktionærer i højre grad revurdere de-

res aktieportefølje. 
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9 Værnsreglen - omstrukturering ud i skattefrihed 

9.1 Indledning 
Ved et mellemholdingselskab forstås et selskab, som bliver stiftet med det formål, at sel-

skabsaktionærerne som minimum ejer 10 % aktiekapitalen i selve driftsselskabet. Ved at de, 

via mellemholdingselskabet, får en ejerandel på min. 10 %, vil de kunne forvente at modtage 

udbytter skattefrit, og aktieavance vil ej heller skulle beskattes. Strukturen ved oprettelse af et 

mellemholdingselskab kan for eksempel se ud som nedenstående: 

 
Figur 9.1 - Eksempel på konstruktion med mellemholdingselskab. Kilde: Egen tilvirkning 

 

Som det fremgår af ovenstående figur, så har selskaberne A A/S, B A/S og C A/S oprettet et 

mellemholdingselskab som betyder, at de, via mellemholdingselskabet, kan opnå en ejerandel 

på over 10 % og derved modtage skattefrit udbytte. Såfremt mellemholdingselskabet ikke var 

oprettet som mellemled, så vil selskaberne A A/S - C A/S have en ejerandel af selskabet D på 

under 10 %, som vil betyde, at de ikke ville kunne modtage skattefrit udbytte. 

 

I forbindelse med lovforslaget L202, blev der indsat en bestemmelse (værnsreglen), som skul-

le sikre, at selskabsaktionærer ikke fik mulighed for at strukturere sig ud i skattefrihed med 

hensyn til udbytte og aktieavance. En af de væsentligste årsager til at værnsreglen blev indført 

var, at reglerne i loven skulle stemme overens med 10 %-kravet i selskabsskattelovens § 13, 

stk.1, nr. 2, hvor det kun er det direkte ejerskab, som tæller med ved opgørelsen af, om aktie-

besiddelsen udgør 10 % eller mere. 

Værnsreglen medfører, at selskabsaktionærer ved opgørelse af ejerskabet til selve driftssel-

skabet skal betragtes som indirekte ejere af driftsselskabet, såfremt at betingelserne i ABL § 

4A, stk. 3, er opfyldt. 
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Værnsreglen så første gang dagens lys i lovforslag L202. Der var oprindeligt lagt op til, at § 

4A, stk. 3 bestod af 3 punkter. Men med L84 blev værnsreglen vedrørende mellemholdingsel-

skaber ændret væsentligt. Punkt 1-2 er videreført i den fremsatte form, dog med ændring af 

moderselskab til mellemholdingselskab, da der både kan være tale om koncernselskabsaktier 

og moderselskabsaktier. Punkt 3 omhandlede i den oprindelige lov 50 %- ejerkravet, og denne 

er i den nuværende lov rykket til nr. 5. Nuværende punkt 4 vedr. noterede aktier var ikke med 

i lovforslaget L202, men var at finde i lov 525 og er ikke ændret siden. I L84 blev der indar-

bejdet en ny betingelse ved nr. 3: ” Mellemholdingselskabet ejer ikke hele aktiekapitalen i 

datterselskabet, eller mellemholdingselskabet ejer hele aktiekapitalen i et datterselskab, som 

ikke er skattepligtigt i Danmark…”50

 

 

I dag ser værnsreglen således ud: 

 Mellemholdingselskabets primære funktion er ejerskab af datterselskabsaktier og kon-

cernselskabsaktier, jf. ABL § 4 B 

 Mellemholdingselskabet udøver ikke "reel økonomisk virksomhed" vedrørende aktie-

besiddelsen 

 Mellemholdingselskabet ejer ikke hele aktiekapitalen i datterselskabet, eller mellem-

holdingselskabet ejer hele aktiekapitalen i et datterselskab, som ikke er skattepligtigt i 

Danmark, og hvor beskatningen af udbytter fra datterselskabet ved direkte ejerskab 

ikke ville skulle nedsættes eller frafaldes efter bestemmelserne i direktiv90/435/EØF 

om fælles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlems-

stater eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst med Færøerne, Grønland eller 

den stat, hvor datterselskabet er hjemmehørende 

 Aktierne i mellemholdingselskabet er ikke optaget til handel på et reguleret marked el-

ler en multilateral handelsfacilitet 

 Mere end 50 pct. af aktiekapitalen i mellemholdingselskabet ejes direkte eller indirek-

te af selskaber m.v. som nævnt i 1. pkt., som ikke ville kunne modtage udbytter skatte-

frit ved direkte ejerskab af aktierne i det enkelte datterselskab.      

                                                 
50 ABL § 4A, stk. 3, nr. 3 
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Der er et krav for, at værnsreglen finder anvendelse, at alle 5 ovenstående betingelser er op-

fyldt. Såfremt en af ovenstående betingelser ikke er opfyldt, vil værnsreglen ikke finde an-

vendelse, og selskabsaktionærerne vil kunne modtage skattefrit udbytte eller aktieavance. 

I selskabskonstruktionen vist i figur 9.1, vil værnsreglen betyde (såfremt alle betingelser er 

opfyldt), at selskabsaktionærerne skal anses for at eje aktierne i D indirekte, og derved vil de-

res ejerandel i D falde til 6,5 % for A A/S og B A/S og 6,8 % for C A/S. Herved vil de ikke 

kunne modtage udbytte og aktieavance skattefrit. 

 

Der er udover de 5 ovenstående punkter også kommet en justering af værnsreglen med L84, 

således at reglen ikke gælder for selskabsaktionærer, der er porteføljeaktionærer i mellemhol-

dingselskabet. Dette indebærer, at porteføljeaktionærer i mellemholdingselskabet ikke længe-

re anses som ejere af aktier i det underliggende selskab direkte (f.eks. driftsselskabet), selvom 

moderselskabsaktionærerne i mellemholdingselskabet er omfattet af reglerne. Dette skyldes, 

at SKAT har set, at det ikke har noget formål at regulere disse, da de uanset hvad er omfattet 

af skattepligt.51

 

  

For at forstå værnsreglen og den komplekse struktur som betingelserne indebærer, vil vi i af-

snit 9.2 gennemgå de enkelte betingelser, herunder de problemstillinger, som kan opstå. 

9.2 Analyse og konsekvenser af værnsreglen  
Nedenfor vil vi gennemgå hver enkel betingelse i ABL § 4A, stk. 3, samt vise, hvilke konse-

kvenser det giver for forskellige selskabskonstruktioner. 

 

9.2.1 1. betingelse - primær funktion 
Som nævnt i indledningen til dette afsnit, består værnsreglen af en række betingelser. Den 

første betingelse som skal være opfyldt for, at værnsreglen finder anvendelse er, hvorvidt mel-

lemholdingselskabets primære funktion er ejerskab af datterselskabsaktier og koncernsel-

skabsaktier, jf. ABL § 4 B, jf. ABL § 4 A, stk. 3, nr. 1. Spørgsmålet er, hvad skal der lægges 

til grund for vurderingen af mellemholdingselskabets primære funktion? I bemærkningerne til 

L202 fastslå SKAT:  

"Der skal i den forbindelse foretages en konkret vurdering af, hvad der må anses for at 

være formålet med mellemholdingselskabets eksistens. Mellemholdingselskabet skal i ikke 

                                                 
51 Beierholm: Selskabers aktieavancebeskatning m.v. side 2 
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uvæsentligt omfang have anden aktivitet end ejerskabet af datterselskabsaktier, ellers vil 

værnsreglen finde anvendelse."52

 

 

Jf. ovenstående må det formodes at ved, at der i selskabets vedtægter står anført, at det ikke 

kun er at eje koncern- og datterselskabsaktier, men at selskabet også har andre formål, må det-

te anses for tilstrækkeligt til at undgå, at betingelse nr. 1 er opfyldt.  

FSR har i sit høringssvar bedt Skatteministeren om at uddybe betingelserne i ABL § 4 A, stk. 

3, nr. 1. Hertil svarer Skatteministeren, at det er de faktiske forhold, som der lægges vægt på, 

og at det derved ikke er tilstrækkeligt, at selskabet efter vedtægterne har et andet formål end 

ejerskabet af koncern- og datterselskabsaktier.  

Dette underbygges af et bindende svar, som SKAT har afgivet53. 

 
Figur 9.2 - Illustration af SKM2009.796.SR. Kilde: Egen tilvirkning 

Det fremgår af sagen, at A ApS pr. 17. november 2010 har nedenstående beholdning af vær-

dipapirer: 

 Børsnoterede aktier (under 10 % ejerandel) i Nordnet på 2.875.000 kr. 

 Børsnoterede obligationer i Jyske Bank på 3.003.000 kr. 

 Aktier i G A/S (4,4 %) - værdi 1.200.000 kr. 

 Likvid beholdning på 57.000 kr. 

                                                 
52 L202 2008/2009, Lovforslaget som fremsat, bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, Til §1, Til  
    nr. 6 
53 SKM2009.796.SR 
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Det fremgår, at A ApS' formål er at investere i porteføljeaktier, obligationer og likvide midler 

m.v. Derved mener spørger, at selskabets primære funktion ikke er at eje koncern- og datter-

selskabsaktier. 

SKAT har i nævnte svar bekræftet, at selskabet ikke i den konkrete sag er omfattet af værns-

reglen, efter en samlet vurdering af de faktiske forhold. I deres begrundelse, har de lagt vægt 

på, at der skal foretages en konkret vurdering af de faktiske forhold. SKAT har endvidere be-

kræftet, at det ikke er tilstrækkeligt at "… at selskabet efter vedtægterne har et andet formål 

end ejerskab af datterselskabsaktier". 

 

I kraft af at vedtægterne ikke alene kan bruges til vurdering af, hvorvidt selskabets formål er 

at eje koncern- og datterselskabsaktier, må det formodes, at selskaberne kan se på andel af 

koncern- og datterselskabsaktier i forhold til øvrige aktiver. Som det fremgår af bemærknin-

gerne til loven, så skal mellemholdingselskabet ikke i uvæsentlig omfang have anden aktivitet 

end ejerskabet af koncern- og datterselskabsaktier. Spørgsmålet er, hvor store krav der skal 

lægges til grund for, at mellemholdingselskabet har en væsentlig aktivitet ud over ejerskabet 

af koncern- og datterselskabsaktier. Vil et selskab, hvis aktiver med en andel på over 50 % 

som er placeret i andre aktiver end koncern- og datterselskabsaktier, falde uden for reglen? 

Hertil har SKAT givet en bindende svar, som er illustreret nedenfor. 

 
Figur 9.3 - Eksempel på struktur, hvor betingelse 1 ikke er opfyldt. Kilde: Egen tilvirkning 
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I ovenstående selskabsstruktur54

SKAT begrunder, at X A/S' primære funktion er at drive virksomhed gennem ejerskab af dat-

terselskabsaktier, hvorved 1. betingelse efter SKAT vurdering anses for opfyldt. SKAT be-

grunder blandt andet dette med, at halvdelen af J's honorar finansieres af Z A/S, samt at akti-

viteten vedrørende udlejning kan ligge til grund for at udgøre en tilstrækkelig anden aktivitet 

end at eje datterselskabsaktier, idet udlejningen sker til datterselskabet. 

 er X A/S' aktivitet, efter den ny struktur, at eje 4 ejerlejlighe-

der samt 1 domicilejendom, hvor de 2 af lejlighederne blive udlejet til datterselskabet. Herud-

over er X A/S' aktivitet at have ejerskab af 10 % af aktierne i Y A/S og gennem ejerskabet af 

aktierne i Z A/S at udøve virksomhed i udlandet. 91 % af den anslåede værdi af aktiverne i X 

A/S er de 4 ejerlejligheder og 1 domicilejendom. Den resterende del af aktiverne består af ak-

tier i Y A/S og Z A/S. J, som er en af de ultimative ejere i X A/S, er delvist beskæftiget af 

administrationen i X A/S og bestyrelsesarbejde og ledelsesarbejde i selskab Z A/S. 

Som nævnt indledningsvist i dette afsnit står der i bemærkningerne til L202, at "Mellemhol-

dingselskabet skal i ikke uvæsentligt omfang have anden aktivitet end ejerskabet af dattersel-

skabsaktier…"55. Ud fra bemærkningen skulle man formode at ved, at over 50 % af aktiverne 

kommer fra andet end datterselskabsaktier, at dette skulle være nok i sig selv til ikke at blive 

omfattet af ABL § 4 A, stk. 3, nr. 1. Skatterådet har i et bindende svar bekræftet, at der ikke 

findes en "50 %-regel" eller lignende, således at når mere end 50 % af aktiverne er placeret i 

andet end koncern- og datterselskabsaktier56

  

, så vil betingelsen ikke finde anvendelse.   

Hele formålet med værnsreglen er at undgå, at selskaber kan undgå at lave en struktur som 

gør, at værnsreglen ikke finder anvendelse. På baggrunde af dette formål, vurderes det rime-

ligt, at SKAT har opsat nogle betingelser, som bygger på konkrete vurderinger af den enkelte 

problemstilling. Som det fremgår af ovenstående eksempler, så er det svært at give et entydigt 

svar på, hvad SKAT lægger til grund for vurdering af selskabets primære funktion. Det kan 

dog konstateres, at der ikke kan opstilles nogen objektive kriterier for, hvornår et mellemhol-

dingselskab opfylder betingelse nr. 1. 

Idet der ikke kan opstilles nogen objektive kriterier, må det anbefales, at det konkrete selskab 

indhenter et bindende svar fra SKAT, således at de kan få prøvet deres problemstilling.  

 

                                                 
54 SKM2011.13.SR 
55 L202 2008/2009, Lovforslaget som fremsat, bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, Til § 1, Til  
     nr. 6 
56 TfS, 2010, 548, afsnit 2.1 
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9.2.2 2. betingelse - reel økonomisk aktivitet 
Betingelse nr. 2 vedrører, hvorvidt mellemholdingselskabet ikke udøver "reel økonomisk 

virksomhed" vedrørende aktiebesiddelsen, jf. ABL § 4, stk. 3, nr. 2. Hvad skal der forstås ved 

"reel økonomisk virksomhed"?  

I Ligningslovens § 16 H, stk. 3, fremgår der en tilsvarende formulering omkring udøvelse af 

"reel økonomisk virksomhed". Af bemærkningerne til lovforslag 213 til ligningslovens § 16 H 

fremgår det, hvad der skal lægges til grund for "reel økonomisk virksomhed"57

"…at der kan stilles krav om, at selskabet udøver en eller anden form for virksomhed, 

hvorved der må forstås erhvervsmæssig virksomhed."Postkasse-" og "skærmselskaber" 

udøver derfor ikke reel økonomisk aktivitet."

. Af bemærk-

ningerne fremgår det blandt andet: 

58

Herudover fremgår endvidere: 

 

"…. at der blandt andet kan stilles krav om, at selskabet har fysiske lokaler, personale og 

udstyr." 59

På baggrund af ovenstående kommentarer til lovforslaget, kan det derved konkluderes, at for 

at et selskab udøver "reel økonomisk virksomhed", er selskaber som kun "eksisterer" på papi-

ret ikke at betragte som at udøve reel virksomhed. Dette hænger sammen med, at der også kan 

stilles krav om, at der skal være personer tilknyttet selskabet, og at selskabet skal have en fy-

sisk ramme, hermed menes der lokaler, inventar m.v. Endvidere skal de personer, som har til-

knytning til selskabet, have den nødvendige kompetence til at udøve den erhvervsmæssige 

virksomhed. 

 

Endvidere skal selskabet kunne fremlægge dokumentation for, at selskabets eksistens er reel, 

og at der faktisk bliver udøvet virksomhed fra selskabet. 60

FSR har ligeledes i sit høringssvar til L202 bedt Skatteministeren om at uddybe, hvad der me-

nes ved "reel økonomisk virksomhed". Skatteministeren har i sit svar anført de samme be-

mærkninger, som er anført ovenfor.  

 

                                                 
57 Bemærkningerne til LL §16 H, stk. 3, bygger på en EF-dom (C-196/4) 
58 L213 2006/2007, Lovforslaget som fremsat, bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, Til nr. § 8,  
    særligt vedr. stk. 2 
59 L213 2006/2007, Lovforslaget som fremsat, bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, Til nr. § 8,  
    særligt vedr. stk. 2 
60 L213 2006/2007, Lovforslaget som fremsat, bemærkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser, Til nr. § 8,  
    særligt vedr. stk. 2 
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9.2.2.1 Fortolkning af "reel økonomisk virksomhed" 
I dette afsnit vil diverse afgørelser omkring vurdering, om hvorvidt mellemholdingselskabet 

udøver økonomisk aktivitet blive gennemgået, for derigennem at vurdere om retspraksis er 

sammenfalden med lovens bemærkninger. 

 

I SKM2010.33.SR var SKAT inde og vurdere, hvorvidt selskab A A/S udøve "reel økonomisk 

virksomhed". Sagens fremstilling er således, at A A/S (ventureselskab) blev stiftet i 1998 med 

det formål at drive investerings-, finansierings- og rådgivningsvirksomhed. Alle aktionærer i 

selskabet har mulighed for at udpege medlemmer til Rådet, hvis formål er at skabe rammerne 

for organisationen, herunder bestyrelsesposter m.v. A A/S forlanger, at de får plads i bestyrel-

sen i hvert af datterselskaberne. Det er endvidere oplyst, at A A/S har egne lokaler, og at de 

har en lønnet aktiv deltidsdirektør. Sekretariatsfunktionen er outsourcet til et andet firma. 

SKAT anser A A/S for at udøve "reel økonomisk virksomhed", hvorfor de ikke er omfattet af 

ABL § 4 A, stk. 3, nr. 2. SKAT har i deres begrundelse lagt vægt på, at A A/S aktivt deltager i 

datterselskabernes bestyrelsesmøder, samt at direktøren i A A/S løbende er i kontakt med le-

delsen af datterselskaberne, hvorved han er med til at bidrage til aktiviteten omkring ejerska-

bet af porteføljeaktierne i A A/S.  Herudover lægger SKAT vægt på, at selskabet har egne lo-

kaler. SKAT tillægger ikke i nærværende grad, at ved at A A/S har outsourcet deres sekretari-

atsfunktion til et andet selskab, ikke fratager A A/S at udøve erhvervsmæssig virksomhed.  

 

Det er bemærkelsesværdigt, at det at A A/S outsourcer noget af deres funktion, ikke har ind-

flydelse på, hvorvidt selskabet udøver erhvervsmæssig virksomhed. I Skatteministerens svar 

til FSR, nævner Skatteministeren bland andet "Derimod vil der ikke være "reel økonomisk 

virksomhed" i tilfælde, hvor mellemholdingselskabet har outsourcet alle administrative funk-

tioner til en professionel udbyder…"61

 

. Herved er der sammenfald mellem afgørelsen fra 

SKAT og Skatteministeren. Det må konkluderes, at så længe alle administrationsfunktioner 

ikke er outsourcet, bør dette i sig selv ikke give anledning til yderligere problemstillinger.  

I en lignende afgørelse, SKM2010.263.SR, hvor SKAT bliver bedt om at bekræfte, hvorvidt 

Spørger A/S udøver reel økonomiske virksomhed, har SKAT begrundet deres afgørelse be-

kræftende på baggrund af en række af samme, ovenfor anførte forhold. Spørger A/S har i lig-

hed med selskabet i SKM2010.33.SR en direktør og en bestyrelsesformand ansat, ogbegge er 

                                                 
61 Skatteministerens kommentarer til henv. til FSR af 15. maj 2009, Skatteudvalgets bilag 41, side 25  
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aflønnet af Spørger A/S. I SKAT's vurdering bliver der lagt vægt på, at Spørger A/S har egn 

lokaler,  at direktøren deltager i samtlige datterselskabers bestyrelser, samt at direktøren udar-

bejder nøgletalsberegninger til vurdering af, om fremtidige investeringer er fordelagtige. 

SKAT bliver i sagen endvidere bedt om at bekræfte, hvorvidt Spørger A/S udøver "reel øko-

nomisk virksomhed" i det tilfælde, at selskabet i fremtiden ikke vil opnå en bestyrelsespost i 

de selskaber de måtte investere i. 

Hertil kan SKAT ikke bekræfte, at Spørger A/S ikke ville være omfattet af ABL § 4 A, stk. 3, 

nr. 3. I SKAT's begrundelse lægges der vægt på SKM2010.33.SR, som er beskrevet ovenfor, 

at et "holdingselskab" som minimum skal have indflydelse på ledelsen i datterselskaberne. 

SKAT mener ikke, at Spørger A/S kan opnå denne indflydelse ved, at de ikke har en bestyrel-

sespost i datterselskaberne, da Spørger A/S ikke ville kunne opnå den sammen information, 

når de sidder uden for bestyrelsen.  

 

Det er vores opfattelse, at SKAT i SKM2010.33.SR tillægger endnu et krav til de kriterier, 

som er anført i afsnit 9.2.2. Herved er det ikke nok, at et selskab har en direktør siddende, som 

løbende følger med i datterselskaberne, men at mellemholdningselskabet reelt skal have en 

bestyrelsespost. SKAT har i SKM2011.342.SR og SKM2010.338.SR ligeledes lagt til grund 

for vurderingen omkring, hvorvidt et selskab udøver reel økonomisk, at mellemholdning-

selskabet besidder en bestyrelsespost i datterselskaberne. Herudover har SKAT i 

SKM2011.13.SR anført i deres begrundelse "Efter SKM2010.33.SR skal der som minimum 

være tale om, at selskabet har indflydelse på ledelsen af datterselskabet". På baggrunde af 

den anførte afgørelse, mener SKAT ikke, at det er tilstrækkeligt, at mellemholdningsselska-

bets direktion løbende er med i den daglige ledelse, men at mellemholdningselskabet reelt 

skal have en bestyrelsespost. 

 

Igennem den anførte afgørelse, har SKAT anlagt en ny retspraksis i forhold til de oprindeligt 

anlagte bemærkninger til ABL § 4 A, stk. 3, nr. 3. Igennem den nye retspraksis har SKAT 

stillet yderligere "krav" til, hvad der kræves for at yde "reel økonomisk virksomhed". Det er 

bemærkelsesværdigt, at SKAT tilføjer dette "krav", uagtet at der i LL § 16 H, stk. 3 ikke står 

anført, at det kræves en bestyrelsespost for at udøve "reel økonomisk virksomhed". Derved 

har SKAT anlagt, at LL 16 H og ABL § 4 A, stk. 3m nr. 3, skal fortolkes på to forskellige 

måder, dette til trods for, at Skatteministeren i sine kommentarer til FSR har anført: 
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"Formuleringen i denne anden betingelse svarer til formuleringen, som blev indsat i lig-

ningslovens § 16 H (CFC-beskatning for personer) ved 540 af 6. juni 2007. Dette er helt 

bevist."62

 

 

Vi mener, at mellemholdingselskaberne ville kunne opnå samme indflydelse i datterselska-

berne, ved at de fik indflydelse på datterselskaberne ud fra de kriterier, som er anført i sel-

skabsloven § 31 C. Herved vil kravet omkring bestyrelsespost kunne undgås, og SKAT's krav 

til indflydelse på ledelsen i datterselskaberne ville stadig kunne opretholdes. 

 

På baggrund af de anførte svar fra SKAT, må det konstateres, at SKAT lægger vægt på de kri-

terier, som er anført i bemærkningerne til LL § 16 H. Udover over de faktiske kriterier, som 

lokaler, personale m.v. tillægges det en stor betydning, at mellemholdningselskabet reel har 

en bestyrelsespost i datterselskaberne, ikke blot at ledelsen i mellemholdingselskabet har en 

indflydelse i form af den daglige ledelse.  

9.2.3 3. betingelse - ejerskabskrav i datter 
Punkt 3 omhandler 2 tilfælde af ejerskab i datterselskabet. 

Når mellemholdingselskabet ikke ejer hele aktiekapitalen i datterselskabet eller, når der er tale 

om et mellemholdingselskab, der ejer hele aktiekapitalen i et datterselskab, som ikke er skat-

tepligtigt i Danmark, og hvor beskatningen af udbytter fra datterselskabet ved direkte ejerskab 

ikke ville skulle nedsættes eller frafaldes efter bestemmelserne i direktiv 90/435/EØF63

 

 eller 

efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst med Færøerne, Grønland eller den stat, hvor datter-

selskabet er hjemmehørende.  

I 100 % dansk ejede koncerner anses holdingselskaber, der ejer 100 % af aktiekapitalen, ikke 

længere for at være et holdingselskab.64

Nedenfor har vi illustreret en holdingstruktur med 100 % ejerskab. 

 Der er derfor tale om en væsentlig lempelse af de før-

ste regler, der var vedtaget i lov nr. 525 af 12. juni 2009.  

                                                 
62 Skatteministerens kommentarer til henv. til FSR af 15.maj 2009, Skatteudvalgets bilag 41, side 25   
63 Om en fælles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlemsstater 
64 Ernst & Young Nyhedsbrev, Lov om ændring af aktieavancebeskatningsloven, selskabsskatteloven og forskel-
lige andre love (opfølgning på harmonisering af selskabers aktieafkastbeskatning m.v.), afsnit 2.1.1. 
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Figur 9.4 - Eksempel på betingelse 3. Kilde: Egen tilvirkning 

Ifølge de tidligere regler ville MH1 blive transparent, men når mellemholdingselskabet 

(MH1) ejer hele aktiekapitalen i D, vil det ikke ændre noget for de overliggende selskaber og 

der er ved vedtagelsen af L84 bestemt, at mellemholdingbestemmelsen kun skal ramme de 

mellemholdingselskaber, der ikke ejer hele aktiekapitalen i det underliggende selskab. Efter 

L84 vil MH1 derfor ikke være transparent. 

 

Ser man på danske selskaber, der ejer 100 % af aktiekapitalen i et udenlandsk datterselskab, 

vil det danske selskab ikke være omfattet af mellemholdingselskabsreglen, dette gælder dog 

kun, hvis udbytter fra det udenlandske datterselskab er underlagt moder-

/datterselskabsdirektivet (90/435/EØF) eller en dobbeltbeskatningsoverenskomst. Der er også 

her tale om en lempelse set i forhold til tidligere, dog gør den ekstra betingelse, at anvendel-

sesområdet bliver begrænset.  

 
Figur 9.5 - Betingelse 3. Kilde: Egen tilvirkning 
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Figur 9.5 viser et eksempel på en konstruktion, der er underlagt denne regel: I dette eksempel 

skal der ikke ske dansk kildebeskatning, såfremt selskabet er omfattet af dobbeltbeskatnings-

overenskomsten mellem DK og USA. Ændringen, der er sket fra L202 til L84, muliggør, at et 

selskab, som f.eks. fungerer som finansieringsselskab, eksempelvis MH1, i forbindelse med 

køb af et selskab, der ikke er hjemmehørende i Danmark, men som opfylder kravet om at væ-

re underlagt moder-/datterselskabsdirektivet (90/435/EØF) eller en dobbeltbeskatningsover-

enskomst, får mulighed for at servicere sin gæld via udlodning af udbytte fra driftsselskabet, i 

dette eksempel beliggende i USA, uden at der skal indeholdes udbytteskat eller ske beskat-

ning af de direkte eller indirekte danske selskabsaktionærer, i dette eksempel A A/S.65

 

 

 
Figur 9.6 - Betingelse 3. Kilde: Egen tilvirkning 

Figur 9.6 viser det tilfælde, hvor det 100 % ejede selskab er beliggende i et ”skattelyland”, her 

gælder bestemmelsen i ABL § 4A, stk. 3 nr. 5, og MH 2 vil derfor kvalificeres som et mel-

lemholdingselskab, som bliver transparent, og der skal indeholdes udbytteskat eller ske be-

skatning af de direkte eller indirekte selskabsaktionærer i B A/S. 

 

Der er endnu ikke givet bindende svar eller afgørelser i forbindelse med § 4A, stk. 3. pkt. 3. 

Dette kan være et udtryk for, at denne regel er meget gennemskuelig, eller at reglen ikke er så 

gammel, og det derfor bare er et spørgsmål om tid, før der vil komme afgørelser til den.  

9.2.4 4. betingelse - unoterede aktier 
Det fjerde punkt, som først kom til efter lovforslag L84, omhandler aktierne i et mellemhol-

dingselskab, der ikke er optaget til handel på et reguleret marked eller en multilateral handels-

                                                 
65 TfS 2011.669, side 3 
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facilitet, det vil sige unoterede aktier. Er der tale om unoterede aktier, vil 4. betingelse for, at 

mellemholdingselskabet kan gøres transparent, være opfyldt. Selve undtagelsen af noterede 

aktier er indarbejdet for at lette den administrative byrde for datterselskabet, således skal dat-

terselskabet ikke skaffe oplysninger om den ultimative ejerkreds.66

I SR-Skat november 2009 har tax manager Anja Svendgaard Dalgas fra Deloitte givet følgen-

de tre eksempler. 

 

 
Figur 9.7 - Eksempel på betingelse 4. Kilde: Egen tilvirkning 

 

I eksempel 1 ses en struktur, som er omfattet af undtagelsesbestemmelsen i ABL § 4A, stk. 3, 

nr. 4. Der ses endvidere i eksempel 2 en struktur, som ikke er omfattet. idet der ikke er tale 

om et mellemholdingselskab, der er børsnoteret. Det er ikke af betydning, at A1 er børsnote-

ret, da der alene ses på mellemholdingselskabet. I eksempel 3 ses en struktur med to mellem-

holdingselskaber, hvoraf den ene er børsnoteret. Der er ikke umiddelbart nogen afgørelser el-

ler andre fortolkninger fra SKAT’s side over, hvorledes undtagelsesbestemmelsen rammer i 

dette tilfælde.  

9.2.5 5. betingelse - 50 %-krav 
Den 5. betingelse der skal være opfyldt for, at værnsreglen kan finde anvendelse, er omhand-

lende et majoritetskrav. Betingelsen er opfyldt, når mere end 50 % af aktiekapitalen i mellem-

holdingselskabet er ejet direkte eller indirekte af selskaber, som ikke ville kunne modtage ud-

bytte ved direkte ejerskab.  

                                                 
66 SR.2009.0263, side 271 
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Betingelsen er ikke opfyldt, hvis ejerskabet udgør 10 % eller derover for mere end 50 % af 

selskabsaktionærerne. Betingelsen er opfyldt, hvis ejerskabet udgør mindre end 10 % for mere 

end 50 % af selskabsaktionærerne. 

 

Nedenfor er illustreret et tilfælde, hvor koncernstrukturen er omfattet af 50 % ejerkravsreglen, 

og et tilfælde hvor betingelse 5 ikke er opfyldt. 

 

 
Figur 9.8 - Eksempel på betingelse nr. 5. Kilde: Egen tilvirkning 

Ser man på eksempel 1, så er A A/S’ indirekte ejerandel af drift (50 % af 19 %) 9,5 %, samme 

gælder for B A/S der også har en ejerandel under 10 %. Da der er over 50 % af selskabsaktio-

nærerne der ikke vil kunne modtage skattefrit udbytte, er betingelse 5 opfyldt. 

 

Ser man derimod på eksempel 2, så er C A/S’ ejerandel (45 % af 19 %) 8,55 % og D A/S’ 

ejerandel (55 % af 19 %) 10,45 %Da der er mere end 50 % af selskabsaktionærerne, der kan 

modtage skattefrit udbytte, er denne selskabsstruktur ikke omfattet af værnsreglen. 

 

Der er i punkt 5 udelukkende tale om selskabers ejerandele. Dette giver god konsensus, idet 

personaktionærer uanset ejerandel er skattepligtige af udbytte.  

Det er dog ikke altid så simpelt, og der kan hurtigt opstå spørgsmål til lovens ordlyd.  

I SKM2009.718.SR spørges der til, om Skatterådet kan bekræfte, om betingelserne i ABL § 

4A stk. 3, nr. 5 er opfyldt.67

 

  

                                                 
67 I SKM2009.718.SR spørges der til daværende §4A, stk. 3, nr. 3, men som senere er lavet om til nr. 5 
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I praksis forholdte det sig således, at selskaberne S1 ApS, S2 ApS og S3 ApS ejer hver 33,3 

% af aktierne i D Holding ApS. D Holding ApS ejer 85 % af aktiekapitalen i D A/S. Derud-

over ejer D Holding ApS 66,7 % af aktiekapitalen i E Holding ApS hvoraf de resterende 33,3 

% af aktierne i E Holding ApS er ejede af en fysisk person. E Holding ApS ejer de resterende 

15 % af aktierne i D A/S.  Selskabsstrukturen er illustreret nedenfor i figur 9.9. 

 
Figur 9.9 - Eksempel på betingelse 5. Kilde: Egen tilvirkning 

 

Det fremgår af beskrivelsen af de faktiske forhold, at både E Holding ApS og D Holding ApS 

er holdingselskaber, hvis funktion primært er at eje aktier i andre selskaber, samt at selskaber-

ne i øvrigt ikke udøver "reel økonomisk virksomhed", og aktierne er ikke optaget på et regule-

rende marked. Det vil sige at de opfylder kravene i § 4A, stk. 3, pkt. 1 - 3.  

 

Spørger opfatter loven således, at der, ved afgørelse om punkt 5 er opfyldt, skal ses på de en-

kelte holdingselskabsled i koncernen, når det skal konkluderes, om de enkelte aktionærers 

ejerandele enten direkte eller indirekte til selskabet D A/S overstiger 10 %. Spørgers begrun-

delse for antagelsen ovenfor findes i Skatteministerens svar på henvendelse af 7. maj 2009 fra 

FSR.  

 

Til dette siger Skatterådet, at det er korrekt, at der skal ses på de enkelte led. Med dette skal 

der ”ses igennem” til de øverste aktionærer. Ved S1 ApS, S2 ApS og S3 ApS’ ejerskab af ak-

tier i D A/S via mellemholdingselskabet D. Holding ApS er deres reelle ejerskab 28,3 % hver. 

Dette overstiger kravet om de 10 %, og aktierne anses derfor som datterselskabsaktier. Ved 

S1 ApS, S2 ApS og S3 ApS’ ejerskab af aktier i D A/S via mellemholdingselskabet E. Hol-
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ding ApS er deres reelle ejerskab 3,3 % hver. Dette overstiger ikke 10 %’s kravet, og ser man 

isoleret på dette led, er betingelse 5 ikke opfyldt, så aktierne anses for porteføljeaktier.  

Skatterådet præciserer dog, at formuleringen ”… ejes direkte eller indirekte…”68

 

 betyder, at 

aktiebesiddelsen skal lægges sammen ved vurdering, om der er tale om datterselskabsaktier 

eller porteføljeaktier. Det vil sige, at den reelle ejerandel for hhv. S1 ApS, S2 ApS og S3 ApS 

er 28,3 % + 3,3 % = 31,6 % og overstiger tilsammen kravet på 10 %, og derfor er der tale om 

datterselskabsaktier.  

Et andet eksempel på en koncernkonstruktion, hvor der ses på selskabets direkte eller indirek-

te ejerandel af datterselskabet, er illustreret ovenfor i figur 9.9.  

Ser man på aktiebesiddelsen i Y A/S, ejer A A/S og B A/S 38 % hver af X A/S, som ejer 10 

% af Y A/S. Hvis man ser på ejerandelen, såfremt A A/S og B A/S havde ejet aktierne i Y 

A/S, ville ejerandelen for hvert af selskaberne have været 3,8 % (38 % x 10 %), og de vil ikke 

kunne modtage udbytte skattefrit. Da A A/S og B A/S ejer over 50 % af den samlede aktieka-

pital, vil de derfor være ramt af værnsreglen, og X A/S vil blive transparent.   

Ser man derimod på aktieandelen i Z A/S, vil X A/S eje 50 %. A A/S og B A/S vil ved direkte 

ejerskab af Z A/S hver eje 19 % (38 % x 50 %), og de vil kunne modtage skattefrit udbytte. D 

A/S og E A/S vil ved direkte ejerskab eje 6 % (12,5 % x 50 %) af den samlede aktiekapital i Z 

A/S og vil ikke kunne modtage skattefri udbytte ved direkte ejerskab. Da A A/S og B A/S' 

ejerandel udgør over 50 % (38 % x 2 = 76 %), vil betingelserne i ABL § 4A, stk. 3., nr. 5, ik-

ke være opfyldt.  

Som beskrevet ovenfor kan der ved en koncernstruktur være selskaber, der ikke opfylder be-

tingelserne i ABL § 4A, pkt. 5, og selskaber der opfylder betingelsen. Derved kan det samme 

holdingselskab godt være transparent i ét tilfælde og ikke i ét andet. Det er derfor utroligt vig-

tigt, at man ser på alle selskaber i koncernen ved opgørelse af de direkte ejerandele. 

 

Det var først med justeringerne i L84, at punkt 5 fik den ordlyd, som den har i dag.  Der er 

dog ikke ændret ved, hvad der menes og skal forstås, men der er foretaget to enkelte præcise-

ringer. Den ene er at der henvises til ABL § 4A, stk. 3, pkt. 1. Dette er for at vise, at reglerne 

for sambeskatning, jf. SEL § 31A samt SEL § 32, samt LL § 16H også skal indgå i vurderin-

gen.  

                                                 
68 ABL § 4A, stk. 3, pkt. 5 
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Den anden præcisering går på, at bestemmelsen kun finder anvendelse, når der er en andel på 

50 % eller derover af aktionærer, der ikke opfylder betingelserne for at modtage udbytte skat-

tefrit.   

Det skal i denne forbindelse nævnes, at en anden justering ved L84 er, at reglen ikke gælder 

ved selskabsaktionærer, der er porteføljeaktionærer i mellemholdingselskabet. Dette betyder 

også, at porteføljeaktionærer ikke skal ”tælles med”, når man skal opgøre, om et holdingsel-

skab bliver transparent. 

 

Ifølge ABL § 4A, stk. 4, skal man, når ejerskabet skal opgøres, altid se på den øverste sel-

skabsaktionær. Ved vurdering om et mellemholdingselskab anses som transparent, skal man 

vurdere hvert enkelt mellemholdingselskab et led af gangen helt op til den øverste selskabsak-

tionær. 

 

ABL § 4A, stk. 5, som er opstået ved ændringerne i L84, omhandler selskabsaktionærer, der 

er tillagt udbyttepræferencer. Før L84 kunne mellemholdingreglen omgås, hvis de personlige 

aktionærer ejede en andel af mellemholdingselskabet personligt, som i nedenstående figur for 

derefter at foretage en differentiering af udbytterettighederne imellem selskaberne og de per-

sonlige aktionærer. Herved kan man opnå, at kun 50 % af aktierne ejes af selskaber, der ikke 

vil kunne modtage skattefrit udbytte fra drift ved direkte ejerskab, og MH vil ikke blive trans-

parent. 

Nedenstående figur viser en koncernstruktur, hvor selskab A A/S og B A/S er tillagt udbytte-

præferencer, således at der ikke bliver udloddet udbytte til S1 og S2.  

 
Figur 9.10 - Eksempel på undtagelsen til ABL § 4A, stk. 3, nr. 5. Kilde: Egen tilvirkning 
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Denne omgåelse er SKAT blevet opmærksom på, og ved L84 kom der en stramning i form af 

ABL § 4A, stk. 5. Denne stramning betyder, at de aktiebesiddelser, der ejes af personer med 

bestemmende indflydelse i selskabet, skal medregnes i selskabsaktionærernes aktiebesiddel-

ser, når der er aktier ejet af selskabsaktionærer med tillagte udbyttepræferencer. 69

Denne stramning er med til at komplicere regelsættet yderligere, da der er behov for at analy-
sere ejerkredsens sammensætning. 

 I vores lille 

eksempel betyder det, at over 50 % (nemlig 100 %) af aktierne nu ejes af selskaber, der ikke 

vil kunne modtage udbytte skattefrit ved direkte ejerskab af Drift.  

10 Praktiske problemstillinger  

10.1.1 Problemstilling ved indbetaling af kildeskat 

I den oprindelige lov var der ikke taget hensyn til den diskrimination, der kunne opstå af mi-

noritetsaktionærerne, når der blev udbetalt udbytte til mellemholdingselskabet og videre op i 

koncernen. Denne problemstilling blev meget kritiseret og ved fremlæggelse af L84 blev der 

indsat en paragraf (ABL § 4A, stk. 6.) til afdækning af dette problem.  

Herved er der indført en pligt for selskabsaktionærerne til at betale skatteværdien af udbytte 

til mellemholdingselskabet, i det tilfælde at skatten betales via datterselskabets indeholdelse 

af udbytteskat ved udlodning til mellemholdingselskabet.70

 

 Nedenfor har vi givet et eksempel 

på problemstillingen før og efter L84. 

 
Figur 10.1 - Illustration af koncern med udbytte. Kilde: Egen tilvirkning 

                                                 
69 TfS 2011,669, afsnit 3 
70 TfS 2011,669, afsnit 4  
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Under antagelse af at MH2 er omfattet af mellemholdingreglen, skal der betales udbytteskat 

af udbytte udloddet fra Drift. Udloddes der 100 fra Drift, skal der derfor indeholdes 25 % af 

MH2’s andel af udbyttet på 60 %, hvilket er 15 %. Derved vil S4 kun modtage 40 % af de re-

sterende 85 %, hvilket er 34 %, i stedet for de 40 % som de via deres ejerskab af Drift er be-

rettigede til.  

 

Efter vedtagelse af L84 blev der rettet op på denne skævvridning, og S1, S2 og S3 skal, jf. 

ABL § 4A, stk. 6, betale et beløb til MH1 svarende til skatteværdien af deres andel af det ud-

loddende udbytte. Derved har MH1 100 % (85 % efter udbytteskat + 15 % indbetalt af S1-

S3), som kan udloddes til hhv. MH2 og S4, derved får S4 de 40, som det også er berettigede 

til. 

 

FSR har igennem behandlingen af L84 udtrykt stor utilfredshed med indførelsen af § 4A stk. 

6. Et af de punkter FSR har fremlagt, er, at det langt fra er en lettelse af de administrative byr-

der for selskabet eller for den sags skyld SKAT, da mellemholdingselskabet ikke nødvendig-

vis kender sammensætningen af de ultimative aktionærer. Derved kan mellemholdingselska-

bet komme i den situation, at de indeholder for meget udbytteskat, og selskabsaktionærerne 

efterfølgende skal lave tilbagesøgning hos SKAT. Til det svarer SKAT, at det meget vel kan 

ske, at der bliver indeholdt for meget udbytteskat, men denne skat må tilbagesøges, og der i 

sidste ende jo alligevel er pligt til at indeholde udbytteskat, og det derved ikke er så forskelligt 

fra de gamle regler71

 

. Det virker dog ikke som om, SKAT har tillagt det særlig værdi, at mel-

lemholdingselskabet, ved de nye mellemholdingregler, ikke har nogen forudsætning for at 

kende de ultimative aktionærer.  

Et andet kritikpunkt FSR har fremlagt er, at de ”…finder det uhensigtsmæssigt, at dansk skat-

telovgivning kan skabe en formueforpligtigelse mellem to uafhængige parter ved en beslut-

ning om udlodning af udbytte, som den indirekte aktionær i mange tilfælde ikke har mulighed 

for at påvirke.”72

                                                 
71 Skatteministeriets svar til FSR – L84 bilag 20, side 3 ff. 

 SKAT sammenligner dette med sambeskatningsreglerne i SEL § 31-31C, 

hvor der opstår fordringer ved underskudsudnyttelse, når administrationsselskabet betaler 

skatten på vegne af de sambeskattede selskaber og kan ikke umiddelbart se noget problem. Til 

72 Skatteministeriets svar til FSR – L84 bilag 20, side 15 
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dette er FSR ikke enig, idet de ikke mener, man kan sammenligne de to tilfælde, da aktionæ-

rerne under mellemholdingreglen ikke er koncernforbundne selskaber.  

 

10.1.2 Sambeskatning ved anvendelse af værnsreglen 
 
Det er nærliggende at antage, at ved at værnsreglen finder anvendelse, vil det have betydning 

for sambeskatningen af selskaberne. Dette er imidlertid ikke tilfældet, hvilket også er blevet 

bekræftet af Skatteministeren73. Problemstillingen kan bedst illustreres ved et eksempel. 

 
Figur 10.2 - Illustration fra SR-SKAT, 5/2009, side 272. Kilde: Egen tilvirkning 

Ved forudsætning af at værnsreglen finder anvendelse på ovenstående struktur, vil det betyde, 

at selskaberne i A ApS - F ApS ved indirekte ejerskab vil have en ejerandel på 9 % i A A/S. 

Herved skulle det formodes, at MH 1 og A A/S ikke længere kunne sambeskattes. Såfremt at 

MH 1 opfylder betingelserne i SEL § 31 C, vil MH 1 og A A/S stadig kunne blive sambeskat-

tes.  

Herved kan det konstateres, at værnsreglen ikke har nogen praktisk betydning med hensyn til  

muligheden for sambeskatning, men at værnsreglen kun regulerer reglerne med hensyn til ud-

byttebeskatning. 

 

10.1.3 Værnsreglen mod omvendte juletræer 
I nedenstående eksempel vises, hvordan man ved opbygning af sin koncern kan komme uden-

om værnsreglen. Denne konstruktion er meget brugt i praksis og giver mulighed for, at flere 

selskaber til trods for en ejerandel under 10 % ved direkte ejerskab af A A/S kan komme uden 

om at blive ramt af værnsreglen. 

                                                 
73 Skatteministerens svar til FSR - L202, bilag 41, side 13 
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Figur 10.3 - Eksempel på betingelse 5. Kilde: Egen tilvirkning 

 

Hvis man udelukkende ser på S1 ApS til S5 ApS vil deres ejerandel af A A/S kun være 1 % 

(10 % * 10 %), hver og de vil derfor karakteriseres som porteføljeaktier.  

Men da B ApS ejer 50 % af C Holding ApS’ aktiekapital, og indirekte kommer til at eje 5 % 

af aktiekapitalen i A A/S samt derudover ejer 80 % af aktiekapitalen direkte i A A/S, vil punkt 

5 ikke være opfyldt, idet B A/S ejer mere end 50 % af aktiekapitalen i A A/S og vil ved direk-

te ejerskab kunne modtage udbytte skattefrit i datterselskabet A A/S. Da dette er tilfældet vil 

selskaberne S1 ApS – S5 ApS alle kunne modtage skattefrit udbytte, da betingelserne for at 

kunne ”se igennem” mellemholdingselskabet ikke er opfyldt. Det skal dog bemærkes, at det 

kun kan ske for selskaberne S1 ApS – S5 ApS så længe, at de enkeltvis ejer 10 % hver. Sker 

der for eksempel salg af aktier fra S2 ApS, vil selskabet komme under 10 % ejerskab, og akti-

erne vil blive porteføljeaktier. 

 

10.2 Delkonklusion - afsnit 9 og 10 
 
I forbindelse med indførelse af de nye aktiekategorier, blev der med L202 indført en værnsre-

gel, som skal sikre, at selskabsaktionærer ikke har mulighed for at strukturere sig ud i skatte-

frihed ved oprettelse af et mellemholdingselskab. For at værnsreglen finder anvendelse, er der 

en række betingelser, som skal være opfyldt.  

Det blev præciseret ved L84, at selskabsaktionærer, der er porteføljeaktionærer i mellemhol-

dingselskabet, ikke er omfattet af værnsreglen og derfor ej heller skal medgå i den samlede 

vurdering, om et mellemholdingselskab skal anses som transparent.  
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Såfremt værnsreglen finder anvendelse, vil mellemholdingselskabet blive anset som et trans-

parent selskab, hvilket betyder, at de selskabsaktionærer, som via et mellemholdingselskab 

ejer et driftsselskab, skal ses som indirekte ejere af driftsselskabet. 

 
Den 1. betingelse som skal være opfyldt er, hvorvidt mellemholdingselskabets primære funk-

tion er at eje koncern- og datterselskabsaktier. I bemærkninger til lovforslaget L202, har Skat-

teministeren udtalt, at der skal foretages en konkret vurdering heraf, og at det er de faktiske 

forhold, som der skal lægges vægt på, og at det ikke er tilstrækkeligt, at selskabet har anført 

andre formål end ejerskabet af datterselskabsaktier i vedtægterne.  

 

Ved at det ikke er nok, at der i vedtægterne står anført, at mellemholdingselskabet har andre 

formål end at eje koncern- og datterselskabsaktier, vil det kunne tænkes, at det var nok, hvis 

over 50 % af mellemholdingselskabets aktiver er placeret i andre aktiver end i koncern- og 

datterselskabsaktier.   

Hertil har Skatterådet afgivet et bindende svar, hvor Skatterådet bekræfter, at der ikke findes 

en "50 %-regel" eller lignende, således at når mere end 50 % af aktiverne er placeret i andet 

end koncern- og datterselskabsaktier, så vil betingelse finde anvendelse. 

Det kan på denne baggrund konstateres, at der ikke kan opstilles en række objektive kriterier 

for, hvornår et mellemholdingselskabs primære funktion er at eje andet end koncern- og dat-

terselskabsaktier. 

 

Den 2. betingelse som skal være opfyldt, er, hvorvidt mellemholdingselskabet ikke udøver 

"reel økonomisk virksomhed" vedrørende aktiebesiddelsen, jf. ABL § 4, stk. 4, nr. 2. Skatte-

ministeren har i sit høringssvar til FSR anført, at med "reel økonomisk virksomhed", skal der 

forstås det samme som ved Ligningslovens § 16 H's bemærkninger, hvoraf blandt andet frem-

går, at der kan stilles krav om, at 

 selskabet udøver en eller anden form for virksomhed, hvorved der forstås erhvervs-

mæssig virksomhed. "Postkasse-" og "skærmselskaber" udøver derfor ikke "reel øko-

nomisk virksomhed" 

 selskabet har fysiske lokaler, personale og udstyr. 

Som det fremgår ovenfor, så kan SKAT stille krav om, at selskabet har egne lokaler, eget per-

sonale og udstyr. SKAT har været inden og afgive en række bindende svar, om hvorvidt be-

tingelse 2 var opfyldt. Dette er blandt andet, at selskaberne har egne lokaler og lønnet perso-
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nale i form af direktør og bestyrelse. SKAT har endvidere lagt vægt på, at mellemholdingsel-

skabet reelt har indflydelse på de enkelte datterselskaber. 

 

SKAT har udover ovenstående, tillagt opnåelse af en bestyrelsespost stor værdi. Det kan der-

for konstateres, at SKAT, ved de i opgaven nævnte afgørelser, har anlagt en ny retspraksis i 

forhold til de oprindelige bemærkninger. Det yderligere "krav" SKAT stiller til opnåelse af 

bestyrelsespost, er midlertidig ikke sammenfalden med Ligningslovens § 16 H, dette til trods 

for at Skatteministeren i sine kommentarer til FSR har anført, at formuleringen af betingelse 

nr. 2 svarer til formuleringen i ligningslovens § 16 H. 

SKAT tillægger det ikke betydning, at et mellemholdingselskab outsourcer dele af deres funk-

tioner. Dette er sammenfaldende med Skatteministerens kommentar i FSR's høringssvar, hvor 

der ikke vil være tale om "reel økonomisk virksomhed", såfremt at mellemholdingselskabet 

har outsourcet alle administrative funktioner. 

Et mellemholdingselskab kan derved godt outsource en del af deres administrative funktioner, 

hvorfor dette i sig selv ikke vil være med til at udelukke, om et mellemholdingselskab udøver 

"reel økonomisk virksomhed". 

 
Den 3. betingelse der skal være opfyldt, når man ser på, om et mellemholdingselskab vil være 

transparent, omhandler ejerskabet i datterselskabet. Her ses på to forhold. Det første er, hvis et 

100 % danskejet holdingselskabet ejer 100 % i datterselskabet. I dette tilfælde vil holdingsel-

skabet ikke være omfattet af værnsreglen. Det andet forhold omhandler det danske selskab, 

der ejer 100 % af aktiekapitalen i et udenlandsk datterselskab.  

 

Betingelse nr. 3 er forholdsvis ny og indeholder en lempelse set i forhold til tidligere, dog 

gør betingelsen ved udenlandske selskaber, at anvendelsesområdet bliver begrænset. Der 

er endnu ikke givet bindende svar eller afgørelser til betingelse nr. 3.  

Dette vurderer vi, kan skyldes to forhold, enten at den er så ny, at det er et spørgsmål om 

tid, før der kommer afgørelser eller, at den er meget klar i sin ordlyd, og der derfor ikke 

kan komme nogen tvivlsspørgsmål.   

 

Den 4. betingelse, der skal være opfyldt, er, hvis der er tale om unoterede aktier. Selvom 

denne betingelse er meget præcis i sin formulering, kan der ifølge Anja Svendgaard Dal-
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gas fra Deloitte74

Den 4. betingelse kom ligeledes til i forbindelse med vedtagelsen af L84 og skulle indarbejdes 

for at lette den administrative byrde, hvilket vi også mener, har været resultatet, da det er en-

kelt at finde ud af, om de pågældende aktier er unoterede eller noterede. 

 være tvivlsspørgsmål, såfremt der ses en selskabsstruktur, hvor der er 

to mellemholdingselskaber, hvoraf det ene er børsnoteret, og det andet ikke er. Det er ikke 

umiddelbart nogen afgørelser eller andre fortolkninger fra SKAT’s side over, hvorledes und-

tagelsesbestemmelsen rammer i dette tilfælde. 

 

Ved den 5. betingelse er der udelukkende tale om selskabers ejerandele, og hvor aktiemajori-

teten ligger. Det giver overensstemmelse, at der kun ses på selskabsaktionærer, idet personak-

tionærer uanset ejerandel er skattepligtige af udbytte. Når man ser på det reelle ejerskab, præ-

ciserer Skatterådet, at aktiebesiddelsen skal lægges sammen ved vurdering, om der er tale om 

ejerskab over eller under 10 %. Det er ikke så simpelt, hvilket også fremgår af et bindende 

svar fra SKAT. 

  

Det var først efter vedtagelsen af L84, at punkt 5 fik den ordlyd, som den har i dag. Der er ik-

ke ændret i meningen af paragraffen, men der er foretaget to enkelte præciseringer: 1.) at der 

henvises til ABL § 4A, stk. 3, pkt. 1. Dette er for at vise, at reglerne for sambeskatning, jf. 

SEL § 31A samt SEL § 32, samt LL § 16H også skal indgå i vurderingen. 2.) at bestemmelsen 

kun finder anvendelse, når der er en andel på 50 % eller derover af aktionærer, der ikke opfyl-

der betingelserne for at modtage udbytte skattefrit. Dette medførte dog et andet problem, nem-

lig at der kunne laves koncernopbygninger med en A/B-aktiemodel med udbyttepræferencer. 

Herved kunne man undgå 50 % ejerkravsreglen og mellemholdingselskabet ville ikke blive 

transparent, og der kunne udloddes udbytte skattefrit. Dette ”hul” i lovgivningen blev lukket 

med indførelse af ABL § 4A, stk. 5, hvilket giver øgede administrative byrder med at ”holde 

kontrol” med de personlige aktionærers indflydelse i de andre selskaber øverst i koncernen. 

 

Værnsreglen var nødvendig at indføre, da de nye aktiekategorier så dagens lys og derigennem 

10 % kravet. På baggrund af dette vurderes det rimeligt, at SKAT var nødsaget til at opstille 

nogle betingelser, som skulle håndtere muligheden i omstrukturering. Der var meget util-

fredshed med de første 3. betingelser, der blev vedtaget ved L202. Dette resulterede i, at L84 

kom med en række præciseringer og justeringer af reglerne i lov nr. 525 af 12. juni 2009. 

                                                 
74 SR.2009.0263, side 271 
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De forskellige brancheorganisationer herunder FSR har i forbindelse med deres arbejde med 

den nye aktieavancebeskatningslov haft mange spørgsmål til SKAT, da de har fundet den nye 

lovgivning meget kompliceret og i forskellige tilfælde uklar. Dette er ikke den forventning, 

der var til lovgivningen ved start. Den nye aktieavancebeskatningslov skulle sikre en mere 

enkel og ens beskatning af aktier og udbytter for selskaber, og det er endt med en værnsregel, 

der for at kunne ramme de ønskede, er meget kompleks, og som fortsat vil skulle ændres for 

at opretholde formålet.  

Det er ikke kun brancheorganisationerne, der sidder med den opfattelse, og Skatteministeren 

har været ude med følgende udtagelse: ”Værnsreglen er teknisk kompliceret og gav anledning 

til mange tekniske spørgsmål under behandlingen i Folketinget.”75

Da værnsreglen er så teknisk kompliceret, og der i kølvandet på de forskellige betingelser er 

kommet en del bindende svar fra SKAT, vurderes det, at der i fremtiden også vil komme flere 

justeringer. 

  

 
Som nævnt ovenfor har indførelsen af den nye aktieavancebeskatningslov afstedkommet en 

række forskellige problemstillinger, idet loven er blevet mere kompliceret end tilsigtet, hvilket 

har medført, at selskaberne kan omgås lovens bestemmelser, og at de administrative byder i 

visse tilfælde langt fra er blevet mindre. 

 

I det oprindelige lovforslag L202 var det hensigten, at holdingselskabet skulle indbetale den 

skatteværdi, som skulle betales længere oppe i de øvrige selskaber. Dette betød, at holdingsel-

skabet havde en mindre andel at udlodde, da skatteværdien var blevet fratrukket. Herved mi-

stede de selskabsaktionærer, som ikke skulle betale skat af udbyttet, en del, da holdingselska-

bet tilsvarende udloddede en mindre andel. Derfor blev der med L84 indsat én bestemmelse, 

ABL § 4A, stk. 6, som forpligter de selskabsaktionærer, der er omfattet af ABL § 4A, stk. 3, 

til at indbetale et beløb svarende til skatteværdien af deres del af det udloddede udbytte. 

FSR har i deres kommentarer til lovforslaget udtryk utilfredshed med indførelsen af den nye 

bestemmelse, som de anser for langt fra at lette de administrative byrder, hvilket er anført i 

indledningen, at det var hensigten med de nye regelsæt. 

 

På trods af indførelsen af værnsreglen, er der stadig mulighed for at lave en koncernopbyg-

ning som gør, at ultimative aktionærer, der ikke ejer 10 % eller derover af et driftsselskab, 
                                                 
75 Forslag til ændring af L84 (L84/2010), side 11. 
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stadig kan modtage skattefrit udbytte. Dette kan lade sig gøre, hvis man som illustreret i figur 

10.3 har et selskab, som besidder 50 % eller mere i både det udloddende selskab og det andet 

selskab, som også modtager udbytte. Denne koncernstruktur er meget udbredt i praksis, da der 

ikke ifølge lovgivningen er noget odiøst i opbygningen.  

Det var hensigten med værnsreglen, at selskaber fik mulighed for at lave sådan en konstrukti-

on. Her er nemlig en flok aktionærer ( S1 ApS – S5 ApS) som til trods for, at de ikke ejer me-

re end 1 % af aktierne i A A/S, stadig kan modtage skattefrit udbytte.  

 

Vi vurderer, at det vil være meget svært for SKAT at lukke dette smuthul i lovgivningen, da 

det vil bevirke, at 50 % kravet vil blive undermineret, hvilket vil skabe andre problemstillin-

ger.  
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11 Konklusion og perspektivering 
 
Som resultat af at Forårspakken 2.0 blev vedtaget, skete der en del markante ændringer. Den 

største ændring er, at der nu er indført nogle nye aktiekategorier, hvor der før blev skelnet 

mellem ejertid og ejerandel, med den hovedregel, at aktier under 3 år var skattefrie og over 3 

år skattepligtige. De nye kategorier, som aktierne skal inddeles i, er enten koncernselskabsak-

tier, datterselskabsaktier, porteføljeaktier, iværksætteraktier76

 

 eller egne aktier. Ved indførel-

sen af Forårspakken 2.0, er der tilsvarende sket markante ændringer ved beskatning af aktie-

ravancer og tab samt udbyttebeskatning. Nedenfor er det illustreret, hvorledes beskatningen af 

hhv. avancer/tab samt udbytte er efter Forårspakken 2.0: 

Tabel 11.1 - Oversigt over beskatning af hhv. avance/tab samt udbytte efter Forårspakken 2.0. Kilde: 
Egen tilvirkning 

Efter vedtagelsen af Forårspakken 2.0 er der sket en harmonisering af beskatningen af aktie-

avancer og udbytte. Der er nu samme beskatning, hvad enten selskabet udbetaler udbytte eller 

aktieavance.  

Et selskab, der ejer porteføljeaktier, kan vælge mellem to beskatningsprincipper. Dette giver 

nogle overvejelser, som selskabet er nød til at tage stilling til. Lagerprincippet kan give en 
                                                 
76 Endnu ikke trådt i kræft. 
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ekstra udfordring til selskabets likviditet. Er selskabet likvid til at betale skat af en urealiseret 

gevinst? En anden udfordring i valget af beskatningsprincip er værdiansættelse. Når der er 

tale om unoterede aktier, skal selskabet selv stå for værdiansættelsen af aktierne og de regler, 

der er på området, er meget indviklede, og vi vurderer, at det er de færreste selskaber, som 

selv kan stå for hele værdiansættelsen. Selskabet er derfor nødt til at tilkøbe sig assistance ved 

revisor eller anden i forbindelse med værdiansættelsen, hvilket kan være en bekostelig affære, 

hvis det skal ske hvert år. Vi kan ikke sige, om det ene princip er bedre end det andet, da det 

er meget forskelligt fra selskab til selskab, og der skal tages hensyn til likviditet, aktiebehold-

ning m.v.    

 
Med vedtagelsen af Foråspakken 2.0, skulle der opgøres nye indgangsværdier for portefølje-

aktier. Dette medfører, at handelsværdien primo indkomståret 2010 skal anvendes som ny 

værdi for aktierne. For at undgå at selskaber ved en skattefri omstrukturering skulle dele deres 

aktiebeholdninger op i tabs- og gevinstgivende, blev der indført en værnsregel for at imødegå 

dette.   

Indførelsen af de nye indgangsværdier fik den betydning, at aktiernes værdi fik en skattefri 

opskrivning, som kunne medføre, at et selskab blev beskattet af en fiktiv avance. For at undgå 

at selskaber skulle blive beskattet af den skattefri opskrivning, blev der indført en netto-

tabssaldo, som medførte, at selskaberne kan modregne fremtidige gevinster, såfremt nettotab-

saldoen udviser et tab. 

Hvis et selskabet anvender realisationsprincippet på unoterede aktier, så vil et evt. tab være 

begrænset til kun at kunne blive modregnet i fremtidige gevinster på realisationsbeskattede 

aktier. I dette tilfælde skal selskabet lave en nettotabssaldo for henholdsvis lager- og realisati-

onsbeskattede aktier.  

Med indførelsen af nettotabssaldoen blev der samtidig med L202 indført en prioriteringsræk-

kefølge til brug for modregning af tab i gevinster. Rækkefølgen angiver i hvilken rækkefølge, 

et tab kan modregnes i en gevinst. 

  

Ved indførelsen af L202 opstod der en usymmetri mellem muligheden for at opnå et 

tabsfradrag på porteføljeaktier og koncern- og datterselskabsaktier. Derfor blev der med L84 

indført en mulighed for at anvende tabsfradrag på koncern- og datterselskabsaktier, Vi vurde-

re, at der med ændringen i L84 er blevet et mere ensartet regelsæt for mulighed for at opnå et 
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tabsfradrag for porteføljeaktier og koncern- og datterselskabsaktier, hvilket også var formålet 

med ændringen af aktieavancebeskatningsloven.  

 
Ved at der med L202 blev indført nye aktiekategorier, opstod der en række problemstillinger 

som følge af, at aktierne kan skifte skattemæssig status. Det skattemæssige statusskifte kan 

opstå, enten som følge af kapitalforhøjelse, kapitalnedsættelse m.v. eller ved at mellemhol-

dingreglen finder anvendelse. I det tilfælde at en aktie skifter status, skal aktien anses for af-

stået og anskaffet igen til handelsværdien på tidspunktet for det skattemæssige statusskifte. 

Ved indførelsen af bestemmelsen omkring skattemæssigt statusskifte medfører dette, at sel-

skabsaktionærer i stigende grad skal iagttage hinanden, således at risikoen for et skattemæs-

sigt statusskifte mindskes, hvilket vil medføre, at selskabsaktionærer i højre grad vil revurdere 

deres aktieportefølje.  

 
Ved indførelse af L202 blev der indført en værnsregel, som skal sikre, at selskabsaktionærer 

ikke har mulighed for at strukturere sig ud i skattefrihed ved oprettelse af et mellemholding-

selskab. De 5 betingelser som skal være opfyldt for, at værnsreglen finder anvendelse, frem-

går nedenfor: 

 Mellemholdingselskabets primære funktion er ejerskab af datterselskabsaktier og kon-

cernselskabsaktier, jf. ABL § 4 B 

 Mellemholdingselskabet udøver ikke "reel økonomisk virksomhed" vedrørende aktie-

besiddelsen 

 Mellemholdingselskabet ejer ikke hele aktiekapitalen i datterselskabet, eller mellem-

holdingselskabet ejer hele aktiekapitalen i et datterselskab, som ikke er skattepligtigt i 

Danmark, og hvor beskatningen af udbytter fra datterselskabet ved direkte ejerskab 

ikke ville skulle nedsættes eller frafaldes efter bestemmelserne i direktiv 90/435/EØF 

om fælles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlems-

stater eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst med Færøerne, Grønland eller 

den stat, hvor datterselskabet er hjemmehørende 

 Aktierne i mellemholdingselskabet er ikke optaget til handel på et reguleret marked el-

ler en multilateral handelsfacilitet 

 Mere end 50 pct. af aktiekapitalen i mellemholdingselskabet ejes direkte eller indirek-

te af selskaber m.v. som nævnt i 1. pkt., som ikke ville kunne modtage udbytter skatte-

frit ved direkte ejerskab af aktierne i det enkelte datterselskab.      
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Derudover er selskabsaktionærer, der er porteføljeaktionærer i mellemholdingselskabet ikke 

omfattet af værnsreglen, og de skal ikke medgå i den samlede vurdering, om et mellemhol-

dingselskab skal anses som transparent.  

Såfremt værnsreglen finder anvendelse, vil mellemholdingselskabet blive anset som et trans-

parent selskab, hvilket betyder, at de selskabsaktionærer, som via et mellemholdingselskab 

ejer et driftsselskab, skal ses som indirekte ejere af driftsselskabet. 

 
Der har været stillet mange spørgsmål til SKAT vedrørende værnsreglen, da de fremsatte be-

tingelser har været svære at tolke til brug for praktiske problemstillinger. Det kan blandt andet 

nævnes, at Skatterådet har afgivet et bindende svar, hvor det konstateres, at der ikke kan op-

stilles en række objektive kriterier for, hvornår et mellemholdingselskabs primære funktion er 

at eje andet end koncern- og datterselskabsaktier. Derfor skal der en konkret vurdering til at 

vurdere, hvad der skal ligge til grund for, om mellemholdingselskabets primære funktion er at 

eje koncern- og datterselskabsaktier. 

 

En anden problemstilling ved værnsreglen er vurdering af "reel økonomisk virksomhed",  

2. betingelse. Vi har ved behandling af betingelsen konstateret, at SKAT ved de af os under-

søgte afgørelser har anlagt en anden retspraksis i forhold til de oprindelige bemærkninger, da 

SKAT yderligere stiller som "krav", at mellemholdingselskabet skal opnå en bestyrelsespost i 

datterselskaberne. Det yderligere "krav" er dog ikke sammenfalden med Ligningslovens § 16 

H, dette til trods for, at Skatteministeren i sine kommentarer til FSR har anført, at formulerin-

gen af betingelse nr. 2 svarer til formuleringen i ligningslovens § 16 H. 

 

Den 3. betingelse er forholdsvis ny, og der er endnu ikke givet bindende svar eller afgø-

relser i den. Dette kan skyldes, at den er meget ny, og der med tiden også vil komme spørgs-

mål til den. 

 

Selvom implementeringen af værnsreglen skulle forhindre, at selskaber kan omstrukturere sig 

ud i skattefrihed, er det stadig muligt at lave en koncernopbygning, som gør, at ultimative ak-

tionærer, der ikke ejer 10 % eller derover af et driftsselskab, stadig kan modtage skattefrit ud-

bytte.  

Vi vurderer, at det vil være meget svært for SKAT at lukke dette smuthul i lovgivningen, da 

det vil bevirke, at 50 % kravet vil blive undermineret, hvilket vil skabe andre problemstillin-
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ger. Disse problemstillinger vil kræve yderligere stramninger og præciseringer, der er med til 

at gøre loven meget kompleks. 

  

Hele formålet med værnsreglen er at undgå, at selskaber ved hjælp af omstruktureringer kan 

opnå skattefrihed. Denne regel var nødvendig, da de nye aktiekategorier så dagens lys. På 

baggrund af dette vurderes det rimeligt, at SKAT var nødsaget til at opstille nogle betingelser. 

Der var meget utilfredshed med de første 3 betingelser, der blev vedtaget ved L202. Dette re-

sulterede i, at L84 kom med en række præciseringer og justeringer af reglerne i lov nr. 525. 

Det er desværre tilfældet, at en lovændring, der skulle sikre en mere enkel og ens beskatning 

af aktier for selskaber, er endt med en værnsregel, der for at kunne ramme de ønskede, er ble-

vet meget teknisk kompliceret, og som fortsat vil skulle ændres for at opretholde formålet, 

hvilket bestemt ikke var formålet ved start.  

 

Blandt andet kan det nævnes, at selskabsaktionærer, som skal betale udbytteskat, skal betale 

en andel, der svarer til skatteværdien af det udbytte, de får til det underliggende selskab. FSR 

har i deres kommentarer til lovforslaget udtryk utilfredshed med indførelsen af den nye be-

stemmelse, som de anser for langt fra at lette de administrative byrder, hvilket er anført i ind-

ledningen, var hensigten med de nye regelsæt. Derimod vil de administrative byrder vokse for 

såvel selskaberne og SKAT. 

 

Ved at værnsreglen finder anvendelse, vil dette evt. kunne påvirke, hvorvidt selskaber ville 

indgå i en sambeskatning. Skatteministeren har bekræftet, at ved at værnsreglen finder anven-

delse, ville dette ikke få betydning for, hvorvidt der ville ske sambeskatningen eller ej. 

Denne betragtning virker rimelig, da værnsreglen ikke har til formål at forhindre selskaber i at 

indgå i sambeskatning. 

 
 
Som nævnt i indledningen, var hele formålet med ændringen af aktieavancebeskatningsloven, 

at den tidligere regering ønskede, at der skulle gennemføres en reform af skattesystemet. Som 

det fremgår af bemærkningerne til L202, var formålet med at ændre regelsættet at sikre en 

mere enkel og ens beskatning. 

 

Det er vores vurdering, at indførelse af den nye aktieavancebeskatningslov ikke har formået at 

opfylde lovgiveres målsætning med en mere enkel beskatning. Dette skyldes til dels, at de ud-
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arbejdede regler ikke har været konkrete nok i deres første fremstilling, og sammen med at 

behandlingstiden har været relativt kort, har det bevirket, at der efterfølgende er blevet stillet 

en række spørgsmål til fortolkningen af loven. Dette har resulteret i, at der efterfølgende er 

sket en del tilretninger på vigtige områder, som også er beskrevet ovenfor. 

 

Derudover er der stadig en del spørgsmål og uklarheder i loven. Dette er blandt andet i for-

bindelse med reglerne mod omvendte juletræer, hvor loven er blevet uhensigtsmæssig kom-

pliceret, samt reglen om 10 % direkte ejerskab hvor en disposition fra anden selskabsaktionær 

kan medføre, at der skal ske beskatning af de øvrige selskabsaktionærer, hvilket ikke vurderes 

som hensigtsmæssigt. 

 
Vi mener, at Skatteministerens målsætning om en mere enkelt beskatning er lykkedes, men 

loven er desværre blevet meget kompliceret, og der er allerede kommet mange tilretninger og 

præciseringer. Dette har i stor grad haft en indvirkning på enkelte selskaber, som er blevet 

nødsaget til at foretage omstrukturering for at komme udenom de meget omfattende betingel-

ser i værnsreglen og andre selskaber, der uden indvirkning er ramt af værnsreglen på grund af 

andre selskabsaktionærers beslutninger. 

Vi mener, at der i fremtiden vil komme mange flere bindende svar, præciseringer og måske i 

sidste ende en lovændring for igen at prøve at gøre beskatningen af avancer og udbytte sim-

pel. 
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