Den skattemaessige behandling af udbytterefusion
i forbindelse med aktielan

The tax treatment of dividend refund in relation to share lending

af LINETTE KROGSDAL JACOBSEN og LINE GJORUP ERIKSEN

Formalet med denne afhandling er at fastlegge, hvorndar man har ret til at modtage en udbyt-

terefusion i forbindelse med et aktielan. Afhandlinger indleder med at beskrive et aktieldn og
de forskellige fordele og ulemper i forbindelse med et aktielan. Herudover analyserer afhand-

lingen, hvordan et aktieldan skal kvalificeres i henhold til dansk skatteret. Kvalifikationen af
aktieldn fastleegges pa baggrund af dansk administrativ praksis. Afhandlingen vil ogsa uddybe
det skatteretlige grundlag for udbytteskat og udbytterefusion. I forleengelse heraf, vil afhand-

lingen indeholde en analyse og vurdering af betingelserne for at soge om udbytterefusion.

Dette har iscer veeret et problem for Skattestyrelsen at afklare, hvem der er beneficial owner af
en udbytteudlodning ved et aktieldn. Derfor vil afhandlingen ydermere indeholde en analyse
af begrebet beneficial owner i bade et nationalt-, internationalt- og EU-retligt perspektiv. En-

delig vil afhandlingen vurdere den okonomiske veerdi af at opfylde betingelserne for udbytte-

refusion.

Pa baggrund af afthandlingens indhold konkluderes det, at man er berettiget til at modtage en
udbytterefusion i forbindelse med et aktieldn, nar betingelserne for udbytterefusion er opfyldt,
herunder folgende betingelser (1) man skal veere begreenset skattepligtig til Danmark, (2) der
skal veere modtaget et udbytte, (3) der skal veere indeholdt kildeskat af det udbytte, som der
soges refusion for, og (4) den indeholdt kildeskat skal overstige den endelige skat i henhold til
en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet, herunder at modta-
geren af udbyttet er beneficial owner, og at der ikke foreligger misbrug. Det konstateres, at
langiver er beneficial owner af udbyttet, medmindre ldntager har foretaget et videresalg til
tredjemand, sa er det tredjemand, som er beneficial owner af udbyttet. Hvis en begreenset skat-
teyder opfylder betingelsen for udbytterefusion, vil det veere muligt at opna en betydelig skat-
tefordel, hvorfor det er vigtigt at have nogle klare regler for, hvorndr man er beneficial owner
i henhold til dansk skattelovgivning.

Abstract

Due to several cases concerning financial fraud with dividend refunds in Denmark, the Danish
Tax Agency has decided to tighten the attention around the arrangements that intends to
achieve a better tax position in relation to dividend tax, including the possibility of achieving
a lower taxation of dividend distributions through shares lending.

The purpose of this thesis is to determine when you are entitled to receive a dividend refund in
relation with a share lending. It begins by describing shares lending and the various advantages
and disadvantage related to shares lending. Furthermore, this thesis analyzes how shares lend-
ing are qualified in accordance with Danish tax law. The qualification of shares lending will
be qualified through the use of Danish administrative practice. This thesis will also elaborate
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the legal basis of withholding tax on dividends and dividend refunds. In continuation of, this
thesis will contain an analysis and assessment of the conditions of applying for a dividend
refund. It has in particular been a problem for the Danish Tax Agency to clarify who is the
beneficial owner of a dividend distribution in share lending. Therefore, this thesis will contain
an analysis of the concept of beneficial owner in both a national, international and EU perspec-

tive. Further this thesis accesses the economic value of meeting the conditions for dividend
refund.

Based on the findings, this thesis concludes that you are entitled to receive a dividend refund
in relation to shares lending once the conditions for a dividend refund is met, including the
following conditions: (1) limited tax liability in Denmark, (2) a dividend must be received, (3)
withholding tax must be included in the amount of which the dividend refund is sought and (4)
the withholding tax withheld must exceed the final tax according to the common system of
taxation in the case of parent companies and subsidiaries of different Member states or a tax
treaty, including that the recipient of the dividend is the beneficial owner and there does not
exist abuse. It is found that the beneficial owner of the dividend distribution in a share lending
is the lender, unless there is a resale. In this situation, the third party is the beneficial owner of
the dividend distribution. If a limited taxpayer meets the condition for dividend refunds, it will
be possible to gain a significant tax benefit, why it is important to have some clear rules for
when you are a beneficial owner according to Danish Tax Law.
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1. Indledning

I august 2015 indgav Skattestyrelsen en anmeldelse til Statsadvokaten for Saerlig @konomisk
og International Kriminalitet (SOIK) om formodet svindel med refusion af udbytteskat, og be-
sluttede 1 denne sammenhang midlertidigt at indstille alle ansegninger om udbytterefusion for
at gennemfore yderligere undersegelser.! P4 baggrund heraf indledte Skatteministeriets Interne
Revision (SIR) en undersogelse, der konkluderede, at kontrollen af refusionsanmodningerne
ikke havde veret tilstreekkelige, og at sagsbehandlingsprocesserne omkring udbytterefusion
ikke havde vzret tilrettelagt forsvarligt.?

Som folge af denne manglende kontrol, har Skattestyrelsen opgjort den formodede ekonomisk
svindel til ca. 12,7 mia. kr., hvoraf sterstedelen vedrerer uberettiget refusion af udbytteskat

! Rapport om administration af udbyttebeskatning, side 4
2 Rigsrevisionens notat om SKATSs forvaltning af og Skatteministeriets tilsyn med refusion af udbytteskat, side 5
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baseret pa fiktivt ejerskab af aktier, og en mindre del vedrerer uberettigede refusioner baseret
pa en reel aktiebesiddelse, men hvor der er tale om et udlan af aktier.’

Dette har medfert, at Skattestyrelsen efterfelgende har forsegt at sikre den fremtidige kontrol
af refusionsanmodninger ved at udvide kontrolindsatsen mod udenlandske skatteyders (savel
fysiske personers som selskabers) investeringer i danske selskaber. Kontrolindsatsen har skeer-
pet opmarksomheden omkring arrangementer, som har til formal at opna en bedre skatteretlig
retstilling i forhold til refusion af udbytteskat, herunder at der ikke gennem aktielan uberettiget
er mulighed for at opna en lavere beskatning af udbyttet.*

Naér der sker et udlan af aktier, registreres dette som et salg 1 verdipapircentralen (CSD), uagtet
at der reelt er tale om et udlan af de pdgaldende aktier. Dette medferer, at lantager fremstér
som e¢jer af aktierne fremfor langiver, sd leenge lantager ikke videresalger aktierne til tredje-
mand. P& baggrund heraf opstir spergsmalet om, hvem der skattemeessigt skal betragtes som
beneficial owner (retmaessig ejer) af udbyttet, der udloddes i udlansperioden, og hvorvidt 1an-
giver, lantager og tredjemand har retten til at modtage en udbytterefusion.’

1.1 Problemformulering
Pé baggrund af ovenstaende soges folgende problemformulering besvaret:

Hvornar har man ret til at modtage en udbytterefusion i forbindelse med et aktieldn?

For at afdekke ovenstaende, vil der, med udgangspunkt 1 en redegerelse for aktielan, fortages
en analyse af den civilretlige og skatteretlige behandling af aktieldn. I forlengelse heraf vil
kildeskattelovens § 69 B blive analyseret med henblik pa at vurdere, hvad betingelserne for
refusion af udbytteskat er, og hvilken gkonomisk vardi en udbytterefusion har.

1.2 Afgrensning

Med nzrvaerende afthandling er det ikke tilsigtet at behandle den ubegraensede skattepligt af
udbytter, hvorfor det kun er selskabsskattelovens § 2 og kildeskattelovens § 2 vedrerende be-
graenset skattepligt af udbytter til udenlandske selskaber og fysiske personer, som inddrages i
athandlingen.

Denne athandling vil ikke indeholde en dybdegéende analyse af, hvornér der civilretligt anses
for at vaere sket en endelige overdragelse af ejendomsretten og herved afstielse. Analysen heraf
ligger uden for rammerne af denne athandling, som primert har fokus pa at anse et aktielan
som lén til eje.

Afhandlingen indeholder ikke en gennemgang af reglerne til hindring af misbrug, men der vil
1 forbindelse med analysen af begrebet beneficial owner inddrages sager fra EU-Domstolen,
som tager stilling til misbrug af moder-/datterselskabsdirektivet. I forbindelse med analyse af
begrebet beneficial owner naevnes yderligere EU-Domstolens afgerelser om rentesagerne, men
athandlingen begraenses til udbytte, hvorfor der ikke foretages en gennemgang af renter, her-
under rente-/royaltydirektivet.

3 Skattestyrelsen: Status: Bankordning og aktieudldn pa udbytteomradet, side 10
4 Rapport om administration af udbyttebeskatning, side 7
5 Skattestyrelsen: Status: Bankordning og aktieudlén p& udbytteomrédet, side 10
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Afhandlingen vil ikke tage udgangspunkt i en analyse af specifikke dobbeltbeskatningsover-
enskom-

ster, men anvender udelukkende OECD’s modeloverenskomst, eftersom langt de fleste af Dan-
marks dobbeltbeskatningsoverenskomster er baseret herpa.

I forbindelse med gennemgangen af det skatteretlige udbyttebegreb, neevnes undtagelserne her-
til, men der foretages ikke en uddybende analyse heraf.

I athandlingen skelnes der ikke mellem begrebet beneficial owner og begrebet retmaessig ejer,
hvorfor disse to begreber anvendes synonymt.

Endeligt skal det bemerkes, at denne afthandling er udarbejdet i perioden den 1. februar 2021
til den 31. maj 2021. I forbindelse hermed er litteratursegningen afsluttet den 15. maj 2021,
hvorfor denne athandling ikke indeholder nyere publikationer og retspraksis herefter.

1.3 Metode

1.3.1 Juridiske metode

I den juridiske del af athandlingen er den retsdogmatiske metode blevet anvendst til at systema-
tisere, beskrive, analysere og fortolke gaeldende ret (de lege lata) indenfor aktieldn og udbytte-
refusion.® Til brug for denne de lege lata fortolkning anvendes relevante retskilder, herunder
nationale, internationale og EU-retlige retskilder.

Afhandlingen tager udgangspunkt i en gennemgang af de relevante lovbestemmelser 1 forbin-
delse med lovgrundlaget for udbytterefusion. Til fastleeggelse af lovbestemmelsernes nermere
indhold anvendes savel domspraksis som administrativ praksis. Det skal hertil bemerkes, at
administrativ praksis ikke har samme retskildeverdi som domstolenes afgerelser, men til trods
herfor har administrativ praksis, ved fastleggelsen af hvad der skal forstas ved geldende ret,
en betydelig rolle.”

I athandlingen anvendes endvidere ikke bindende regulering, sdsom den juridiske vejledning,
herunder SKATS styresignaler og SKATs meddelelser. Den juridiske vejledning har cirkulee-
restatus og er bindende for Skatteforvaltningens medarbejdere, og borgere kan stotte ret herpé
1 det omfang, at vejledningens indhold ikke er i uoverensstemmelse med hojere rangerede rets-
kilder.®

1.3.2 @konomisk metode

Den gkonomiske del af afhandlingen tager udgangspunkt i en gkonomisk beskrivelse af aktie-
lan, motiverne for at indgé et aktielan samt fordelene og ulemperne ved et aktieldn. Til brug
for dette anvendes figurer og tabeller. Herudover ekspliceres virkningerne af skattelovgivnin-
gen med henblik pd at vurdere fordelen af at vere berettiget til at modtage en udbytterefusion.

2. Aktielan

Et aktielan er generelt karakteriseret som et 1an pé aktier optaget til handel pa et reguleret mar-
ked (borsnoterede aktier), hvorefter en part (langiver) udlaner sine bersnoterede aktier til en

¢ Tvarng, Christina D. og Ruth Nielsen: Retskilder og retsteorier, side 29-30
7 Michelsen, Aage m.fl.: Leerebog om indkomstskat, side 112
8 SKM2009.105.SKAT, side 1-3
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anden part (lantager) 1 en bestemt periode. I denne periode opnar ldntager den fulde rdden over
aktierne. °

Aktieldn er aftaler om /dn til eje, idet de faktiske lante aktier ikke skal leveres tilbage, men kan
erstattes af et tilsvarende antal aktier med samme rettigheder (modsat 1an til brug), dvs. der er
tale om en genusvarer. '

2.1 Aktielansaftaler

En aktieldnsaftale er en aftale om udlante (evt. begrensede) ejerrettigheder, som kan indgés
direkte af langiver og lantager, men den kan ogsa indgas af to mellemmend (langivers og lan-
tagers mellemmand), som arrangerer, administrerer og rapporterer om udlansaktiviteten. Disse
mellemmend er ofte custodians, investeringsforvaltere, tredjepartsagenter, brokers og investe-
ringsbanker. !!

Aktieldnsaftaler er ofte baseret pd master agreements, sasom Global Master Securities Lending
Agreement (GMSLA) og Overseas Securities Lender's Agreement (OSLA), som er udarbejdet
af International Securities Lenders Association (ISLA).!? Disse master agreements kan lige-
stilles med Finansrddets og Borsmaglerforeningens standardvilkar for 14n af aktier, jf. afsnit
4.1. Udgangspunktet for standardvilkarene er et almindeligt l&neforhold, og indeholder bl.a.
preciseringer af indgdelsen af aftalen, indberetning, lobetid, udbytte, sikkerhedsstillelse, ve-
derlag og misligholdelse. Standardvilkirene kan saledes supplere den almindelige laneaftale,
der sedvanligvis indeholder oplysninger om parterne, de lante aktier, tidspunktet for levering
og tilbagelevering samt vederlag og sikkerhedsstillelse.

Standardvilkéarene er blevet anvendt som et bidrag til at modvirke den tvivl, som der har vaeret
til aktieldnsaftaler, ved at bidrage med nogle retningslinjer til udarbejdelsen af aftalen, sa par-
terne er opmarksomme pa nogle af de problemer og vilkér, som ofte findes i forbindelse her-
med. Anvendelse af standardvilkarene indebaerer derfor den fordel, at der findes en reekke stan-
dardiserede aftalevilkar, der medforer, at aktieldn ogsa er et standardprodukt med kendte vilkar,
saledes at eventuelle uklarheder ved aktielan er reguleret i aktielansaftalen. Standardvilkdrene
har desuden veret forelagt for myndigheder, der pa baggrund af deres godkendelser og fortolk-
ninger har sikret, at vilkérene ogsa kan fungere i praksis, bade i skatteretlig og regnskabsmees-
sig henseende.

Standardvilkérene er dog kun et tilbud til parterne, og det fremgar tydeligt, at de kun geelder,
séfremt parterne har indgéet aftale herom, hvorfor parterne er frie til at fravige vilkarene og
indga sarskilte aftaler.'® Safremt parterne vealger at fravige de omtalte vilkar, skal de dog vare
opmarksomme pa, at myndighedernes fortolkning og bidrag hertil ikke kan gores geldende.

2.1.1 Indholdet af aktieldnsaftaler

En aktielansaftale indebarer, at en ldngiver udliner bersnoterede aktier til en lantager, mod
lantageren overforer en sikkerhedsstillelse i form af kontanter eller andre vaerdipapirer. Dette
er illustreret 1 figur 1.

® Weber, Katja D.: Tax Treaty Treatment of Dividend Related Payments under Share Loan Agreements, side 111
10 Bgrsmaeglerforeningen og Finansrddets journal nr.: 613/03, Dok. Nr.: 28871 (bilag 1), side 2

I ' Weber, Katja D.: Tax Treaty Treatment of Dividend Related Payments under Share Loan Agreements, side
111-112

12 Faulkner, Mark C.: An Introduction to Securities Lending, side 62

13 Barsmaeglerforeningen og Finansridets journal nr.: 613/03, Dok. Nr.: 48504, pkt. 1.2
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Indgéielse af aktielin

Udlan af aktier

Langiver Lantager

Sikkerhedsstillelse

Afvikling af aktielin
Tilbagelevering af tilsvarende ak-
tier og et vederlag betales
Léngiver Léntager
Tilbagelevering af sikkerheds-

stillelsen

Figur 1. Forlobet under en aktielinsaftale

Aktieldnsaftaler fastsetter generelt, at lantager er berettiget til at opna ejerrettigheder over de
lante aktier i udlansperioden, og lantager ved aftalens opher er forpligtet til at tilbagelevere de
lante aktier eller tilsvarende aktier til Idngiver. Herudover fastsatter aktielansaftaler, at lantager
skal betale et vederlag, som ikke modsvarer en potentiel afstidelsessum pé udlinstidspunktet.
Dette vederlag kan vere et fast beleb eller et variabelt beleb, sdsom en procentdel af kursveer-
dien af de lante aktier i lobet af lanets lobetid.'*

Léangiver og ldntager aftaler ofte, at [dngiver fortsat er berettiget til udbyttet pé de udlénte aktier,
enten ved at lantager tilbagebetaler det udbetalte bruttoudbytte, eller ved at ldntager betaler et
belab, som svarer til det nettoudbytte, som udbetales i udlansperioden. Baseret pa ISLA Global
Master Securities Lending Agreement samt Finansrédets og Bersmaglerforeningens standard-
vilkar vil lantager normalt skulle afregne hele udbyttet til 1dngiver (dvs. det udbytte, som l4n-
giver normalt ville have ret til), og lantager ville séledes skulle betale en erstatning, der over-
stiger det nettoudbytte, som lantager modtager, hvis der er indeholdt udbytteskat. Det vil sige,
at nér lantager skal afregne udbyttet til 1dngiver, vil der seedvanligvis ikke tages hejde for skat.'?
Dette kan illustreres ved nedenstaende eksempel:

Et dansk selskab, X, har vedtaget beslutning om at udlodde et udbytte pad 100 mio. kr. til sel-
skabets aktioner (I&ntager), hvoraf der indeholdes udbytteskat pa 27 pct.

Udbytte Beskatcr:nntgspro- Beskatning Udbytte efter skat
Dansk
udbytte- 100.000.000 kr. 27 pct. 27.000.000 kr. 73.000.000 kr.
skat

Eksempel 1: Indeholdelse af dansk udbytteskat

14 Weber, Katja D.: Tax Treaty Treatment of Dividend Related Payments under Share Loan Agreements, side 112
15 Weber, Katja D.: Tax Treaty Treatment of Dividend Related Payments under Share Loan Agreements, side 113,
jf. Barsmaeglerforeningen og Finansradets journal nr.: 613/03, Dok. Nr.: 48504, pkt. 8.2 og the ISLA Global Mater
Securities Lending Agreement (2010), pkt. 6.2
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Léantager modtager séledes et udbytte pa 73 mio. kr. efter den indeholdte udbytteskat. Lantager
skal dog kompensere ldngiver for det fulde udbytte pd 100 mio. kr., idet der som beskrevet
ovenfor ikke tages hejde for skat. Lantager opnar derfor et tab pd 27 mio. kr., svarende til
udbytteskatten.

2.2 Motiver for at indga 1 et aktielan

Det er grundleeggende 1dngiver med en passiv investeringsstrategi, der har motiv for at indgd 1
et aktielan.'® Langivers motiv vil typisk vare, at langiver modtager et vederlag for lanet ved
udlénsperiodens udleb, og desuden i visse tilfaelde modtager en kompensation for evt. udloddet
udbytte 1 udldnsperioden. Langiver opnar saledes en gkonomisk gevinst ved at udléne sine ak-
tier.

Léntager kan derimod have flere forskellige motiver for at indgé et aktielan. De to typiske
okonomiske motiver, som lantager kan have i forbindelse med et aktieldn, vil blive beskrevet i
de efterfolgende afsnit.

2.2.1 Short selling

Lantagers motiv for at indgd i et aktieldn vil typisk vare en forventning om, at kursen pa de
lante aktier falder i udlansperioden, dvs. at lantager spekulerer i et kursfald, herunder ved at
lantager selger de lante aktier dyrt til tredjemand og genkeber aktierne billigt i markedet, inden
de skal leveres tilbage til lingiver — dette betegnes ogsé short selling.!”

Nér lantager (som i short selling kaldes short seller) vurderer, at aktiekurserne er faldet til-
streekkelig, tilbagekeaber short seller aktierne eller tilsvarende aktier fra det finansielle marked.
Dette kan dog senest ske ved udlénsperiodens udleb. Short seller tilbageleverer herefter akti-
erne til l&ngiver og betaler et vederlag, mens langiver tilbageleverer sikkerhedsstillelsen til
short seller. Dette er illustreret i figur 2.

Indgielse af aktielin med videresalg

Videresalg af
Udlén af aktier aktierne
Langiver Short seller Tredjemand
o (lintager)
Sikkerhedsstillelse
Afvikling af videresalg med tredjemand
Tilbagelevering af
) tilsvarende aktier og
_ Keb af aktier et vederlag betales
Det finansielle - Short seller - Langiver
marked (lintager) <

Tilbagelevering af
sikkerhedsstillelsen

Figur 2. Forlobet under en aktielinsaftale med videresalg til tredjemand

16 Banner-Voigt, Erik og Preben Underbjerg Poulsen: Aktieavancebeskatning, side 393
17 Skatteministeriet svar pd early warning i forbindelse med aktieldn, side 1
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Short seller m& som udgangspunkt kun selge de lnte aktier videre til tredjemand, hvis denne
er 1 besiddelse af aktierne (dvs. at aktierne er beliggende i s@lgers vaerdipapirdepot forinden
salget af veerdipapiret) pa handelstidspunktet (deekkede korte positioner). Daekkede korte posi-
tioner er saledes, ud fra en gkonomisk betragtning, det forhold, at short seller er i besiddelse af
aktierne pa salgs- og afviklingstidspunktet. Den juridiske beskrivelse af deekkede korte positi-
oner findes i1 forordningen om short selling og visse aspekter af credit default swaps (SSR-
forordningen) '8, og mé tillegges vagt ved den endelige definition af dekkede korte positioner.
SSR-forordningen indeholder ikke direkte en definition af daekkede korte positioner, men for-
ordningens artikel 12, stk. 1, litra a-c beskriver hvilke betingelser, der skal vere opfyldt, for at
en fysisk eller juridisk person kan indga i short selling af en aktie, og indeholder derfor en
positiv afgreensning af deekkede korte positioner.

En fysisk eller juridisk person kan indga i short selling af bersnoterede aktier, ndr mindst én af
folgende betingelser er opfyldt:

1) “Den fysiske eller juridiske person har lant aktien eller truffet alternative foranstalt-
ninger, der resulterer i tilsvarende retsvirkning

2) Den fysiske eller juridiske person har indgdet en aftale om at lane aktien eller har et
andet fuldsteendig retskraftigt krav i henhold til aftaleretten eller ejendomsretten om at
fa overfort ejerskab af et tilsvarende antal veerdipapirer af samme klasse, sdledes at
afviklingen kan gennemfores pd forfaldstidspunktet, eller

3) Den fysiske eller juridiske person har en ordning med en tredjepart, ifolge hvilken tred-
Jeparten har bekrceeftet, at aktien er tilgeengelig, og har truffet foranstaltninger vis-a-vis
tredjeparter, der er nodvendige for, at den fysiske eller juridiske person kan have en
rimelig forventning om, at afviklingen kan gennemfores pd forfaldstidspunktet. "

Den juridiske beskrivelse synes umiddelbart at vare 1 overensstemmelse med den gkonomiske
betragtning af begrebet deekkede korte positioner. Den juridiske beskrivelse indeholder dog,
modsat den gkonomiske, flere mider, hvorpé en short seller kan indga 1 deekkede korte positi-
oner, hvorfor denne laegger op til en bredere fortolkning end den ekonomiske beskrivelse.

Juridisk kan en short seller desuden indgé i dekkede korte positioner, hvis short seller har
foretaget alternative foranstaltninger, der vil resultere i samme retsvirkninger som ved et ak-
tielan. Der er endnu ikke afsagt domspraksis, der fastlegger, hvad der skal forstas ved alterna-
tive foranstaltninger, hvorfor det stadig er op til fortolkning, hvad der skal forstas herved. Det
er dog vores opfattelse, at der ved alternative foranstaltninger bl.a. ma forstas den situation,
hvor en short seller har indgéet en aftale med en bank, der sikrer, at short seller kan stille akti-
erne til radighed pé afviklingsdagen (terminskontrakter)?’, dvs. banken sikrer, at short seller
har aktierne i sit vaerdipapirdepot pa afviklingstidspunktet.

En short seller kan ligeledes indgé 1 dekkede korte positioner, hvis short seller har indgaet en
aftale om at lane aktien, men endnu ikke modtaget denne, sa laenge tredjeparten har bekraftet,
at aktien er tilgeengelig, dvs. at tredjeparten bekreefter, at denne forventer at kunne stille aktien
til radighed for afvikling pé afviklingstidspunktet. Denne bekraftelse skal gives pa baggrund

18 Europa-Parlamentets og Rddets Forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse
aspekter af credit default swaps

19 Buropa-Parlamentets og Radets Forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse
aspekter af credit default swaps, art. 12, stk.1 litraa —c

20 Jyske Banks notat om valutaterminskontrakter, side 1
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af foranstaltninger truffet af tredjeparten, sdsom tredjepartens allokering af aktier til 14n eller
keb, eller ved at tredjeparten bekreefter, at denne anser aktien for at vaere let tilgeengelig, séledes
at short seller har en begrundet forventning om, at afviklingen kan finde sted pa afviklingstids-
punktet.?! Forordningen abner siledes for muligheden for, at short seller kan indg3 i et aktieldn
pa trods af, at short seller ikke er i besiddelse af aktierne pa handelstidspunktet sa laenge det
tilkendegives, at short seller er i besiddelse af aktierne pé afviklingstidspunktet.

Det forhold, at short seller ikke er i besiddelse af aktierne pa handelstidspunktet, vil i henhold
til den ekonomiske beskrivelse, defineres som udakkede korte positioner.?? Dette gelder,
selvom der er truffet alternative foranstaltninger, der resulterer i samme retsvirkninger, eller en
tredjepart har bekraeftet, at aktierne er tilgengelige.

Af SSR-forordningen artikel 12, stk. 1, litra a-c kan det ligeledes udledes, hvad der juridisk
skal forstds ved udaekkede korte positioner. Bestemmelsen beskriver i hvilke situationer, der
ikke er tale om udakkede korte positioner, og indeholder derfor en negativ afgraensning af
begrebet.?? Af bestemmelsen kan det udledes, at der foreligger udaekkede korte positioner, nir
short seller ikke har foretaget nogle foranstaltninger, som resulterer i samme retsvirkninger,
nér short seller ikke har indgdet en aftale om at lane aktien eller pa anden méde har krav pé
gjerskabet af aktierne, eller nar short seller har solgt en lant aktie uden at vere i besiddelse
heraf, og uden tredjeparten har bekreftet, at den er tilgaengelig.

2.2.1.1 Market maker

Aktieldn med videresalg til tredjemand kan ogsé anvendes i1 forbindelse med market making.
Market making betegner en markedsakter, typisk en bank, der har forpligtet sig til at stille kabs-
og salgspriser 1 et vaerdipapir. En market marker sikrer sdledes likviditeten ved at gore det
nemmere at handle vaerdipapiret.2*

En market maker kan velge at selge et vardipapir, som den ikke har i sin besiddelse pé salgs-
tidspunktet og derved indgé i en kort position. Dette skyldes, at en market maker vaelger at
indga i1 en kort udaekket position, da de ellers er begrenset til at seelge de vardipapirer, som de
er 1 besiddelse af, og det vil derfor veere sandsynligt, at de ikke hurtigt og effektivt er i stand til
at gennemfore ordre. Market makers brug af korte udekkede positioner bidrager derfor til, at
investorer hurtigt kan kebe og s@lge vardipapirer, og er derfor en vigtig del af market making
samt nedvendigt for at kunne stille bedre priser. 2> Hvis en market maker indgér i korte deek-
kede positioner, vil dette begranse deres evne til at skabe likviditet i markedet.

2.2.2 Aktieemission

Lantagers motiv for at indga i et aktielan kan ligeledes veere med henblik pa, at aktielanet skal
anvendes 1 forbindelse med en aktieemission i et allerede barsnoteret selskab, hvor en emissi-
onsbank ldner aktier af eksisterende aktionzrer for at kunne sende dem pa bersmarkedet og
dermed sikre en stabil kursudvikling, séledes at kursen ikke stryger i vejret pd emissionsdagen
og falder drastisk to dage efter.?® Det skal i forbindelse hermed n&vnes, at dette afviger fra det

2! Europa-Parlamentets og Rédets Forordning (EU) nr. 236/2012 af 14. marts 2012 om short selling og visse
aspekter af credit default swaps, preamble pkt. 19

22 Finanstilsynets notat om short selling i Danmark, side 3

23 Denne liste kan dog ikke forventes at veere udtemmende.

24 Finanstilsynets notat om short selling i Danmark, side 5

%5 Finanstilsynets notat om short selling i Danmark, side 5

26 Den juridiske vejledning C.B.2.1.4.11 (Aktielan)
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generelle synspunkt om, at der er en nedre grense for aktiekursen og ikke en gvre graense for
aktiekursen.

Dette indeberer, at hvis investorinteressen i forbindelse med aktieemissionen er storre end for-
ventet, vil emissionsbanken lane aktier af det udstedende selskabs aktionerer, og herefter slge
de lante aktier til investorer i tilleeg til den selskabsretlige vedtagne kapitaludvidelse.?’ Dette
er for at sikre tegningen af kapitaludvidelsen sker pa et tilfredsstillende kursniveau 1 kraft af
storre investortillid til det efterfolgende kursforleb, og om muligt at udnytte en betydelige in-
teresse for aktieemissionen til at gennemfore en storre kapitaludvidelse, end hvis der ikke var
foretaget et aktielan.?®

2.3 Fordele og ulemper ved aktieldn

2.3.1 Fordele ved aktieldn

Léngiver har muligheden for at opné et storre afkast pa sin aktiebeholdning, i form af et veder-
lag fra lantager (typisk 0,10-1,15 pct. p.a.), uden at @ndre sin investeringsstrategi. Herudover
har langiver en begranset risiko for udlénet, idet ldntager typisk stiller fuld sikkerhed for l&net,
og selv hvis denne sikkerhed ikke er tilstraeekkelig til at dekke den manglende tilbagelevering,
har langiver ret til at foretage et dekningskeb pa lantagers regning, jf. nermere beskrevet i
afsnit 4.1. Endelig er det en fordel for langiver, at aktielansaftaler er formaliseret og godkendt
af myndighederne, samt at der er faste retningslinjer (Finansrddets og Barsmaglerforeningens
standardvilkar for 1an af aktier) for handtering af misligholdelse, force majeure, sikkerhedsstil-
lelser osv.?

Lantager har derimod muligheden for at skabe en indtjening i form af short selling. Derudover
har lantager muligheden for at afdzkke kursrisiko ved sin eksisterende aktiebeholdning.

2.3.2 Ulemper ved aktieldn

Léngiver kan opna et tab, hvis kursen pd de udlénte pludselig falder markant, idet 14ngiver ikke
gjeblikkeligt kan selge de udlinte aktier. Dette skal dog ses 1 sammenh@ng med, at ldngiver
ofte har en lang investeringshorisont, og der derfor er en vis sandsynlighed for, at kursen stiger
igen, inden langiver skal salge aktierne.

Lantager, som har videresolgt de lante aktier, kan opna et tab, hvis kursen pa de lante aktier
stiger, inden lantager skal kobe aktierne tilbage. Dette skyldes, at 14ntager skal kebe aktierne
tilbage til en hejere pris, end aktierne er solgt til.>!

3. Den civilretlige behandling af aktieldn

Den juridiske ejer af en aktie er den, som er registeret i vaerdipapircentralen (CSD).3? Ved et
aktielan vil lantager registreres som den juridiske ejer i veerdipapircentralen, hvorved langiver
ikke lengere er registeret som den juridiske ejer. Registeringen i vaerdipapircentralen er i ovrigt

%7 Banner-Voigt, Erik og Preben Underbjerg Poulsen: Aktieavancebeskatning, side 390
28 Banner-Voigt, Erik og Preben Underbjerg Poulsen: Aktieavancebeskatning, side 390
2 Banner-Voigt, Erik og Preben Underbjerg Poulsen: Aktieavancebeskatning, side 393
30 Banner-Voigt, Erik og Preben Underbjerg Poulsen: Aktieavancebeskatning, side 393
3! Finanstilsynets notat om short selling i Danmark, side 4

32 Mortensen, Peter: Indledning til tingsretten, side 182-183
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en nodvendig forudsatning for, at lantager kan szlge de lante aktier videre til tredjemand.?
Det er dog vaesentligt at nzvne, at der ikke foretages en registrering af aktieldnet.>*

Registeringen 1 verdipapircentralen er saledes tidspunktet for registeringen af det juridiske
ejerskab, men er ikke nedvendigvis tidspunktet for overgangen af ejendomsretten, jf. nermere
beskrevet i afsnit 3.2.

3.1 Ejendomsretten

Ejendomsretten er en rettighed, som giver ejeren af et formuegode (f.eks. en aktie) nogle befo-
jelser til at rdde over formuegodet.®®> Ejeren vil som udgangspunkt have den fulde radighed
(fuldstendige ejendomsret) over formuegodet, hvoraf indholdet af den fuldstaendige ejendoms-
ret overordnet kan sammenfattes i fire hovedbefojelser:

1) Befojelsen til indadltil faktisk at rade over og udnytte formuegodet,

2) Befojelsen til at afheende, pantscette eller pa anden mdde ved sin egen viljeserklcering
rdde over godet,

3) Befojelsen til at lade formuegodet sammen med ejerens andre formuegoder veere kre-
ditgrundlag for ejerens forpligtelser og

4) Befojelsen til i en vis udstreekning at bestemme, hvem der skal arve et formuegode. 3°

Ved et aktielan vil lantager sdledes som udgangspunkt modtage den fuldsteendige ejendomsret
over de lante aktier, herunder de forvaltningsmassige, ekonomiske og dispositionsmessige
befgjelser, som er knyttet til aktierne. De forvaltningsmeessige aktionerbefojelser vedrorer ak-
tionzrens indflydelse pd forvaltningen (administrationen) af selskabet, dvs. retten til at mede
pa generalforsamling og tage ordet, retten til at stemme pa generalforsamlingen, retten til at
indkalde til ekstraordinar generalforsamling, retten til at fa et emne behandlet pa generalfor-
samlingen osv. De gkonomiske aktion@rbefojelser vedrorer derimod aktionarens ret til at eje
eller modtage en efter aktiernes storrelse forholdsmaessige del af selskabsformuen, dvs. alle de
mader, hvorpé selskabets midler kan udloddes, herunder retten til at modtage udbytte pa en
aktie, retten til at modtage provenu ved selskabets likvidation, retten til at modtage aktier ved
en aktieemission osv. De dispositionsmessige aktionarbefojelser vedrorer, modsat de andre
to, aktionerens adgang til at disponere over aktierne, dvs. retten til at selge aktierne, retten til
at pantsatte aktierne, retten til at overdrage brugsretten til aktierne, retten til at indga udbytte-
aftaler i henhold til aktierne osv.>’

Den fuldstendige ejendomsret vil dog ofte i praksis vare begraenset ved eller 1 henhold til
lovgivning, almindelige retsgrundsztninger eller private viljeserklaringer.>® En eventuel be-
grenset ejendomsret kan dog have en konsekvens for lantager, séfremt 1dntager ensker at vi-
dereszlge de linte aktier. Dette skyldes, at lantager ikke kan overdrage flere rettigheder end

33 Borsmaglerforeningen og Finansradets journal nr.: 613/03, Dok. Nr.: 28871 (bilag 1), side 2

34 Skatteministeriet svar pé early warning i forbindelse med aktielén, side 1

35 Mortensen, Peter: Indledning til tingsretten, side 61

36 Ramskov, Bent: Intern selskabsomstrukturering, side 103-104 — disse befojelser skal ikke anses for vaerende
udtemmende.

37 Bundgaard, Jakob: Deltagelse i kapitalselskaber — aktionarbegrebet i selskabsretlig og skatteretlig belysning,
side 1-2

38 Mortensen, Peter: Indledning til tingsretten, side 62
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lantager selv har faet rddighed over, og tredjemand vil sandsynligvis ikke acceptere en begran-
set ridighed over aktierne.*’

3.2 Ejendomsrettens overgang

Ejendomsrettens overgang er et udtryk for, hvorndr ejendomsretten og de dertilherende befo-
jelser overgar fra et retssubjekt (overdrageren) til et andet retssubjekt (erhververen), dvs. det er
tidspunktet, hvor en ret opherer hos overdrageren og en ret stiftes hos erhververen. Ejendoms-
rettens overgang ma dog vurderes konkret fra situation til situation, idet overgangen af ejen-
domsretten ikke kan fastszttes til et bestemt tidspunkt eller til en bestemt handling.* Med
andre ord athanger ejendomsrettens overgang af de konkrete omstendigheder, herunder hvilke
rettigheder og hvilket formuegode, der overdrages.*!

Ved et aktielan vil langiver ikke anses for at overdrage den endelige ejendomsret til lantager.
Dette skal ses i sammenhang med, at der er tale om et lan til eje, hvor lantager er forpligtet til
at tilbagelevere et tilsvarende antal aktier med samme rettigheder. Der kan derfor argumenteres
for, at langiver kun overdrager ejendomsretten midlertidig og ikke endeligt, idet langiver er
berettiget til at fa tilbageleveret et tilsvarende antal aktier ved udlansperiodens udleb. I virke-
ligheden ma langiver anses for at overdrage alle befojelserne/rettighederne, som er knyttet til
ejendomsretten, men ikke den endelige ejendomsret.

Dette rejser sporgsmélet, om den midlertidige overdragelse af ejendomsretten kan sidestilles
med afstaelse af ejendomsretten.

3.3 Afstaelse af ejendomsretten

Ved enhver overdragelse af ejendomsretten sker der tillige en afstaelse af ejendomsretten, uan-
set hvilken form for formuegode der overdrages. Der kan dog ogsé 1 visse tilfelde foreligge en
afstielse af ejendomsretten, selvom der ikke foreligger en overdragelse af ejendomsretten, sé-
fremt ejendomsretten opherer, og drsagen til opheret ikke skyldes rettighedsindehaverens op-
givelse. ¥ Dette er f.eks. tilfeldet, nir et selskab gar konkurs eller oploses. Det er siledes en
betingelse, at ejendomsretten opherer ved afstielsen, séfremt der skal foreligge en afstaelse.

Civilretlig vil et aktieldn ikke kunne sidestilles med en afstaelse af ejendomsretten, idet Iantager
ikke anses for at vaere den aktuelle aktionaer. Selvom lantager kan disponere over aktierne som
juridisk ejer, ma det dog formodes, at det er opgivelsen af aktionarpositionen, som er det af-
garende for, at der foreligger en afstielse af ejendomsretten. Et aktielan vil siledes civilretlig
kvalificeres som et lén til eje og ikke som en afstdelse. Dette er i vid udstraekning i overens-
stemmelse med den skatteretlige kvalifikation af aktieldn, jf. neermere i afsnit 4.1.

4. Den skatteretlige behandling af aktieldn
Aktieldn har givet anledning til flere skatteretlige udfordringer, herunder bl.a. hvordan aktieldn
skal kvalificeres, og hvordan udbytte fra de udlante aktier skal behandles.

3 Mortensen, Peter: Indledning til tingsretten, side 61-63

40 Ramskov, Bent: Intern selskabsomstrukturering, side 105-107
4! Mortensen, Peter: Indledning til tingsretten, side 81

4 Ramskov, Bent: Intern selskabsomstrukturering, side 108
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4.1 Kvalifikation af aktielan

Det folger af administrativ praksis, at aktielan i skatteretlig henseende kvalificeres som et 1an.*’
I vurderingen heraf laeegges der vaegt pd, om aftalevilkarene i det veesentlige opfylder samme
betingelser som Finansradet og Bersmeglerforeningens standardvilkar for 14n af aktier, jf. TfS
1999, 408 LR. Standardvilkédrene i de internationale aktielansaftaler ISLA og OSLA kan ifolge
TS 2002, 755 LR ligestilles med de danske standardvilkér. Det er dog afgerende for ligestil-
lingen, at lobetiden af udlinet ogsd begranses efter ISLA og OSLA.

De afgerende betingelser for, at en aktielansaftale skal kvalificeres som et 14n, og ikke som en
afstaelse er, at aktielansaftalen vedrerer barsnoterede aktier, der omsattes pa en anerkendt bers,
at udlénet er begraenset til en bestemt periode, som maksimalt er seks maneder (gaelder kun
séfremt, aktielansaftalen ikke indeholder en opsigelsesvarsel for parterne), at udlanet kan op-
siges med fa dages varsel, at de lante aktier eller tilsvarende aktier skal tilbageleveres, og at
aktierne er overfort uden vederlag eller mod andet vederlag end kebesummen for aktierne.
Herudover har det ingen betydning, om der optraeder en eller flere akterer i udlanet, dvs. det
afgerende er ikke, om der mellem langiver og den endelige 14ntager er en eller flere aktorer,
som videreudlaner aktierne, jf. TfS 2009, 982 SR.*

Aktieldnsaftaler vedroerer bersnoterede aktier, der omszaettes pa en anerkendt bers

I TS 1999, 408 LR er det tillagt afgerende vagt, at Finansrddet og Bersmaglerforeningens
standardvilkar alene vedrerer bersnoterede aktier, hvorved der er “sikret en vis mengde og
handelsaktivitet med de pdgeeldende aktier.”* Dette sikrer, at der en hej grad af sandsynlig
for, at ldntager kan levere de lante aktier eller tilsvarende aktier tilbage til langiver, séfremt
lantager videresalger de 1nte aktier 1 markedet til tredjemand. Det er dermed ikke afgerende,
om aktierne er noteret pa en dansk eller udenlandsk bers, jf. TfS 2002.755 LR.*®

Udlénets lobetid er begraenset til en bestemt periode, som maksimalt er seks mineder
I TS 2009, 283 SR finder Skatterddet, at aktielansaftaler med en lebetid pa maksimalt seks
méneder skattemessigt skal anses som 14n af aktier og ikke som en afstaelse af aktier. Skatte-
radet bemerker dog samtidig, at det vil &ndre besvarelsen, hvis parterne aftalte at forlenge
udlénet ud over de seks méaneder. Hvis aktielanet bliver forlenget ud over den aftalte periode
pa seks méneder, vil udlénet af aktierne skattemaessigt udgere en afstielse og ikke et 1an.*’

Udlanet kan opsiges med fa dages varsel

Det opstillede krav om maksimalt 6 maneders lobetid for aktielan er fraveget i TfS 2010, 545
SR og TS 2011, 886 SR. I TfS 2010, 545 SR finder Skatteradet, at langiver under de forelig-
gende omstendigheder (hvor lantager ikke har videresolgt aktierne i markedet) ma anses for
retmaessig ejer af de udlante aktier, uanset at der ikke pa forhand er aftalt et udlebstidspunkt
for aktieldnsaftalen. Dette gaelder under alle omstendigheder, sa lenge lantager ikke har vide-
resolgt aktierne 1 markedet.

3 T1S 1999, 408 LR; TfS 2002, 755 LR; TfS 2004, 152 LSR; TfS 2008, 517 SR; TfS 2008, 600 SR; TfS 2008,
704 LR; TfS 2009, 283 SR; TfS 2009, 982 SR; TfS 2010, 545 SR; TS 2011, 886 SR og SKM2020.372 SR

“ Dyppel, Katja J.: Beskatning af Finansielle kontrakter, side 143-144

45 TfS 1998, 408 LR, side 1

46 Aktier som er noterede pa en bers inden for EU eller EQS-omrédet samt aktier som er noterede pa en bers, der
er medlem eller associeret medlem af Federation Internationales des Bourses de Valeur (FIBV), vil ligestilles med
aktier som er noteret pA NASDAQ, jf. TfS 2002, 755 LR

47T1S 2009, 283 SR, side 6, jf. TS 2010, 545 SR, side 3
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I TfS 2011, 886 ndrer Skatterddet sin praksis med fremadrettet virkning*®, hvorefter der ikke
fremadrettet skal leegges afgerende vaegt pa, om aktielansaftalen indeholder et bestemt udlebs-
tidspunkt. Fremadrettet anses en aftale, “der er karakteriseret ved, at aftalen af en eller begge
parter kan opsiges, (...) som ldn af aktier, hvis aftalen i ovrigt ma karakteriseres som ldan
(...).”*# Skatteradet fastslér i afgerelsen, at denne praksisendring alene vedrerer aftaler om
lan af aktier, hvor opsigelsen kan ske pa tilsvarende vilkar som i afgerelsen, hvorefter l&ngiver
kunne opsige lanet til opher tre bankdage efter den dag, opsigelsen kom léntageren 1 haende,
og lantager kunne opsige lanet til opher den naestkommende bankdag. Den @ndrede praksis
indeberer, at selvom der ikke er aftalt et bestemt udlebstidspunkt for en aftale, vil en aftale om
aktielan fremover kvalificeres som et 14n af aktier og ikke som en afstdelse af aktier, hvis afta-
len indeholder tilsvarende opsigelsesvilkér som 1 den indevarende sag (som er kort opsigelses-
adgang), og aftalen i gvrigt mé karakteriseres som ldn. Afgarelsen er efterfolgende fuldt op af
et styresignal fra Skatteministeriet, TfS 2011, 877 SKAT.

De linte aktier eller tilsvarende aktier skal tilbageleveres

Hvis lantager er forpligtet til at tilbagelevere de lante aktier eller aktier af samme mangde og
art til langiver ved ldneperiodens udleb, vil det blive karakteriseret som et l&n. Dette gelder
uanset, at aktieldnsaftalen ikke indeholder en bestemmelse om et bestemt udlebstidspunkt, jf.
TfS 2010, 545 SR.

Manglende tilbagelevering

I T£S 1999.408 LR fastsldr Ligningsradet, at Idngiver anses for at have afstaet de udlante aktier
pa udlanstidspunktet, sdfremt lantager ikke leverer de lante aktier tilbage. Hvis lantager der-
imod kun leverer en del af de lante aktier tilbage, vil den del som ikke leveres tilbage anses for
at veere afstiet af langiver pa udlénstidspunktet, mens den resterende del fortsat vil anses for at
veare et 1an.

Herudover fastslar Ligningsradet, at lantager anses for at have erhvervet aktierne, safremt lan-
tager undlader at tilbagelevere de lante aktier. Dette gaelder uanset, om langiver foretager et
dzkningskeb for lantagerens regning eller ikke.*°

Dcekningskob

Langiver og lantager indgér typisk en aftale om, at langiver er berettiget til at foretage daek-
ningskeb aftilsvarende aktier pa lantagers regning, safremt l4ntager ikke tilbageleverer de lante
aktier eller tilsvarende aktier. Dette medferer, at langiver ikke laengere har et krav pa tilbage-
levering af de udlante aktier, men derimod et pengekrav svarende til 1dngivers omkostninger
ved dzkningskebet. !

I det omfang léngiver foretager et dekningskeb ved manglende tilbagelevering, anses de ud-
lante aktier ikke for afstiet af langiver, idet aktierne, som erhverves ved dekningskebet, anses
for at traede 1 stedet for de udlénte aktier, jf. TfS 1999.408 LR. Dette medforer, at der opstar en
situation, hvor der er to ejere af aktierne, idet lantager anses for at have erhvervet aktierne pa
tidspunktet for den manglende tilbagelevering, og langiver anses ikke for at have afstiet akti-
erne.>?

48 Praksiseendringen har virkning for aktielansaftaler, der er indgdet den 11. oktober 2011 eller senere, jf. SKATs
styresignal om overdragelse af aktier til lan (TS 2011, 877 SKAT).

4TS 2011, 886, side 4

50 Banner-Voigt, Erik og Preben Underbjerg Poulsen: Aktieavancebeskatning, side 397

1 Dyppel, Katja J.: Beskatning af aktielan og REPO’er, side 3

52 Dyppel, Katja J: Beskatning af aktieldn og REPO’er, side 3
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Aktierne er overfort uden vederlag eller mod andet vederlag end kebesummen for akti-
erne

Nér det skal vurderes om aftalen i ovrigt mé karakteriseres som et 1an, bemarker Skatteradet i
TS 2011, 886 SR, at der ogsé leegges vaegt pd, hvorvidt aktierne er overfort fra ldngiver til
lantager uden vederlag eller mod andet vederlag end kebesummen for aktierne. Séfremt dette
er tilfeldet, vil aftalen karakteriseres som et lan. Det fremgar dog ikke klart, om udfaldet vil
vare anderledes, hvis 1dngiver overforer aktierne mod et vederlag svarende til kebesummen
for aktierne, men der ma i lyset af Skatterddets bemarkning veere en formodning herfor. Hvis
langiver overforer aktierne til lantager mod et vederlag svarende til en kebesum, og lantager
tilbageleverer aktierne med et vederlag svarende til en salgssum, opstir spergsmalet, om dette
skal anses som to selvstendige aftaler med en sarskilt vaerdi eller som en samlet aftale. Skat-
teradets bemerkning indikerer, at det skal behandles som to selvstendige aftaler (afstdelse med
efterfolgende tilbagekab).>

Samlet kan det udledes, at den skatteretlige kvalifikation af aktielén ifolge administrativ praksis
beror pa en konkret vurdering af aftalens reelle indhold, hvor der skal henses til de enkelte
rettigheder og pligter. De afgarende betingelser for, at et aktielan skal kvalificeres som et udldn
og ikke en afstdelse er, at aktielansaftalen har en lebetid pé 1 hvert fald seks méneder (hvis
aktielansaftalen ikke indeholder et opsigelsesvarsel for parterne), at lantager og/eller langiver
kan opsige aftalen med f& dages varsel, at aktierne er overfort fra ldngiver til lantager uden
vederlag eller andet vederlag end en kebesum, og at lantager tilbageleverer samme type aktier.
Disse betingelser geelder uanset, om der sker et videresalg til tredjemand eller ikke.

4.2 Kvalifikation af udbytte

4.2.1 Det skatteretlige udbyttebegreb

Ifelge ligningslovens § 16 A, stk. 1 skal der ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst
medregnes udbytte af aktier. Til udbytte henregnes alt, hvad et selskab udlodder til dets aktuelle
aktionzrer, dvs. personer (savel fysisk som juridisk) der ejer en andel af kapitalen i selskabet™,
jf. ligningsloven § 16 A, stk. 2, nr. 1. Et selskabs aktuelle aktionarer er sdledes som udgangs-
punkt ikke kun skattepligtige af deklareret udbytte, men af enhver udlodning fra selskabet,
uanset hvordan udlodningen er betegnet, uanset om udlodningen hidrerer fra arets overskud,
vardiforagelser, realisation af aktiver, indskudt kapital eller udbetaling fra likvidationspro-
venu, og uanset om udlodningen er fra danske eller udenlandske selskaber.>®> Udlodningen om-
fatter saledes alle realiserede ekonomiske fordele, som tilfalder aktionaren fra selskabet.

Det skal bemarkes, at ydelser (sdsom lon, renter, afstdelsessummer for aktiver osv.), som en
aktionaer modtager som vederlag i forhold til en gensidig bebyrdende aftale med det udbytte-
udloddende selskab, som udgangspunkt ikke skal anses som udbytte. Skattemyndighederne
kan dog omkvalificere en ydelse i det omfang aktioneren, 1 kraft af sin aktiemajoritet eller pa
anden vis, har haft en bestemmende indflydelsen pé selskabets dispositioner, og dette har med-
fort, at aktioneren har opndet bedre vilkér i aftalen med selskabet, end hvad en uathengig
parter ville. I disse tilfelde ma ydelsen antages at vaere en udlodning, der ikke er fradragsbe-
rettiget for selskabet, men skattepligtigt for aktionaeren (maskeret udbytte).>®

53 Dyppel, Katja J: Beskatning af Finansielle kontrakter, side 145.

3+ Selskabslovens 5, stk. 1, nr. 15

3 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 2, side 509

56 Karnovs noter til ligningslovens § 16A, stk.1, note 570 af Tatiana Kénig Mortensen og Kasper Kelm Demant
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I ligningslovens § 16 A, stk. 3 og 4 findes ligeledes en raekke undtagelser til udgangspunktet
om, at alt, hvad der udloddes til selskabets aktuelle aktionerer, skal medregnes til den skatte-
pligtige indkomst. Undtagelsen i ligningslovens § 16 A, stk. 3 omfatter udlodning af likvidati-
onsprovenu foretaget i det kalenderdr, hvor selskabet endeligt opleses. Denne type udlodning
skal anses som aktieavance, og derved behandles efter reglerne 1 aktieavancebeskatningsloven.
Til udbytte henregnes, ifelge ligningslovens § 16 B, stk. 4, heller ikke friaktier og friandele og
udlodninger af beleb, som er skattepligtige for foreninger og selskaber efter selskabsskattelo-
vens § 5 B, stk. 4 og fusionsskattelovens § 12, stk. 3. Disse typer udlodning anes for skattefrie.>’

4.2.2 Princippet om rette indkomstmodtager

Princippet om rette indkomstmodtager er en indkomstallokeringsregel, der anvendes til at al-
lokere indkomst til det skattesubjekt, som pa retserhvervelsestidspunktet har den retlige ad-
komst til indkomsten. Princippet har hjemmel 1 statsskattelovens § 4, hvoraf det kan udledes,
at det alene er det skattesubjekt, som oppeberer indkomsten, og som har det retlige krav herp4,
der skal beskattes af indkomsten. Det skattesubjekt, som har den retlige adkomst til et ind-
komstgrundlag (f.eks. en post aktier) er ogsé rette indkomstmodtager af indkomsterne heraf
(udbytte fra aktierne). >

Retserhvervelsestidspunktet for udbytte er, nar det er deklareret pa selskabets generalforsam-
ling, dvs. at de aktuelle aktionarer pa dette tidspunkt erhverver ret til udbyttet og skal beskattes
heraf i overensstemmelse med ligningslovens § 16 A, jf. afsnit 4.2.1.%°

Det er sedvanlig praksis, at det udbytteudloddende selskabs aktionzr er rette indkomstmodta-
ger af udbyttet, selvom udbyttet videreudloddes til et andet skattesubjekt. Udbyttet anses for at
have passeret aktionarens gkonomi, idet aktiongren er rette indkomstmodtager af udbyttet, og
derfor beskattes aktionaren af udbyttet, uanset at den reelt ikke har dispositionsret over det
modtagne udbytte, eller at den realokonomiske fordel ligger hos et andet skattesubjekt.®

Dette er ligeledes tilfaeldet i SKM2020.179.HR, hvor Hegjesteret finder, at udbyttebelgbet som
udgangspunkt skal beskattes hos den, der ejer kapitalandelene i selskabet, uanset om udbytte-
belabet egentlig udbetales til aktionzrerne eller til en tredjemand. Udbetaling af midler fra
selskabet til en tredjemand 1 aktionarens interesse kan saledes ikke ske uden, at der sker ud-
byttebeskatning af de aktuelle aktionzrer. ¢!

Hojesteret bryder dog med denne praksis i SKM2016.281.HR, hvor de frakendte et luxem-
bourgsk moderselskab status som rette indkomstmodtager af et udbytte fra et dansk dattersel-
skab, idet de fandt at udbyttet blev udloddet til ”anden siden” og var “’ledt uden om” det lu-
xembourgske moderselskab. Dommen synes dog primart at veere béret af bevismessige hen-
syn og konkrete afvejninger, og ma derfor vurderes at have en yderst begraenset prajudikat-
vaerdi med hensyn til princippet om rette indkomstmodtager. 5

7 Pedersen, Jan m.fl.: Skatteretten 2, side 514

8 Michelsen, Aage m.fl.: Leerebog om indkomstskat, side 712-713

%9 Den juridiske vejledning, 2021-1, C.A.1.2.1: Beskatningstidspunktet

0 Wittendorff, Jens: Rette indkomstmodtager af udbytte — i lyset af TfS 2015, 574 (TfS 2015, 572) og Anders
Norgaard Laursen: Kommentarer til udvalgte afgerelser — SKM2016.281.HR — rette indkomstmodtager og ud-
bytte

61 SKM2020.179.HR, side 8

62 Laursen, Anders Norgaard: Kommentarer til udvalgte afgorelser — SKM2016.281.HR - rette indkomstmodtager
og udbytte
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P4 trods af at den rette indkomstmodtager efter dansk praksis er den aktuelle aktionar, aner-
kendes dette ikke i alle situationer. Ligesom i SKM2016.281.HR kan der vare situationer, hvor
den aktuelle aktionaer ikke er rette indkomstmodtager. Disse situationer kan bl.a. omfatte de
tilfelde, hvor der er gjort brug af strdmandsejer eller nominee ejer® til at skjule den juridiske
ejer ved at tilfoje et lag af anonymitet. I disse tilfeelde er strdmandsejer eller nominee ejer sand-
synligvis hverken juridisk ejer eller rette indkomstmodtager, idet de blot er anvendt til at skjule
det juridiske ejerskab.

4.2.3 Beskatning af udbytte udbetalt under et aktieldn

Det udbytteudloddende selskab, hvis aktier er genstand for et aktielan, udbetaler udbytte til
lantager, nar aktierne er overdraget til lantagers vaerdipapirdepot eller til tredjemand, hvis ak-
tierne er overdraget til tredjemands vaerdipapirdepot.®* Det er dog typisk, at aktieldnsaftalen
indeholder en bestemmelse om, at ldngiver skal godtgeres for det udbytte, der udloddes pa
aktierne i udlansperioden. Lantager skal derfor typisk betale udbyttekompensation til langiver,
uanset om lantager ejer aktierne pa udlodningstidspunktet eller har videresolgt aktierne til tred-
jemand.® Dette er illustreret i figur 3.

Uden videresalg til tredjemand

Udlin af aktier
_____________________________________________________ >
Lingiver Lantager
Udbyttekompensation
Udbytte
Med videresalg til tredjemand
Videresalg af
Udlin af aktier aktier
--------------- - e ——————————
Laingiver Léintager Tredjemand
Udbyttekompensation
Udbytte

Figur 3. Betalingsstrommen ved udbyttekompensation uden og med videresalg til tredjemand

Nér det udbytteudloddende selskab veelger at udbetale et udbytte i udlansperioden, opstar
sporgsmdlet om, hvem der skal beskattes af dette udbytte. I besvarelsen heraf skelnes der
mellem om aktielanet er uden eller med videresalg til tredjemand.

4.2.3.1 Aktielan uden videresalg til tredjemand

I TfS 2001, 146 LR tager Ligningsradet bl.a. stilling til den skatteretlige behandling af udbytte
modtaget af ldntager pa de lante aktier og udbyttekompensationer modtaget af langiver. Hertil
anferer Ligningsradet, at det udbytte, som ldntager modtager fra de lante aktier, skal beskattes
som udbytte hos lantager, og det kompenserende udbytte, som langiver modtager fra lantager,
skal beskattes som almindelig skattepligtig indkomst (personlig indkomst/selskabsindkomst)

63 En nominee €jer er en, der har indskrevet aktier, der egentlig tilherer en anden person, uden at det er anigvet, at
nomineen ikke er den juridiske ejer af aktierne. En nominee optraeder séledes pa den reelle ejers vegne jf. forar-
bejderne til lov om kapitalmarkeders § 38, LFF 2017-03-15 nr. 155

% Dybbel, Katja J.: Beskatning af aktielan og REPO’er, side 3

%5 Skatteministeriet svar pé early warning i forbindelse med aktielén, side 5
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hos langiver, uanset om lantager fortsat besidder aktierne eller har videresolgt aktierne til tred-
jemand. Med andre ord antager Ligningsrddet, at langivers aktionerposition ikke opherer ved
aktielan, og der samtidig skabes en aktionarposition i1 forhold til udbyttebetalinger.

Der ma dog sattes spergsmalstegn ved, om afgerelsen er korrekt pd dette punkt. Dette skyldes,
at uanset hvilket retlig grundlag, der paberabes til stotte for resultatet, synes der at veere hjem-
melsmassige problemer forbundet med udfaldet.®® Udbyttebeskatning i henhold til ligningslo-
vens § 16 A forudsatter tilstedevaerelsen af en aktionaerposition, dvs. at der kun foreligger et
udbytte, safremt udbetalingen fra det udloddende selskab sker til en aktionaer. Med henvisning
til aktionarbegrebet synes det rimeligt at antage, at der m4 sattes lighedstegn mellem en akti-
oner 1 henhold til aktieavancebeskatningsloven og ligningslovens § 16 A. Da dette ikke er
tilfeeldet 1 afgerelsen, hvorefter langiver fortsat skal anses som aktioner efter aktieavancebe-
skatningsloven, og lantager skal anses som aktionar efter ligningslovens § 16 A, synes afgo-
relsen vanskelig at begrunde.®’

I'T£S 2002, 755 LR tager Ligningsradet bl.a. stilling til den skatteretlige behandling af lantagers
fradragsmulighed for udgifter til vederlag og kompenseret udbytte til 1angiver. Ligningsradet
anferer med henvisning til TfS 2001, 146 LR, hvorefter vederlag og kompensation for udbytte
kvalificeres ens hos ldngiver uathaengigt af, om lantager har videresolgt aktierne til tredjemand
eller ej, at tilsvarende betragtninger gor sig geldende for lantager. Ligningsrddet bemerker
séledes, at aktiernes eventuelle videresalg er irrelevant for lantagers mulighed for at kunne
fradrage de overforte belgb (dvs. vederlag og kompenseret udbytte) i den skattepligtige ind-
komst.

Ligningsrédets afgerelse blev dog paklaget til Landsskatteretten, som 1 TfS 2004, 152 LSR
@ndrede Ligningsradets besvarelse med folgende begrundelser:

1) Lantager har videresolgt de ldnte aktier og modtager ikke udbytte pa de lante aktier i
udlansperioden, men skal kompensere ldangiver for udbyttet. Det lobende vederlag og
det belob, der er betalt til langiver som kompensation for udbyttet, har en sddan direkte
forbindelse til aftalen om aktieldn, at udgifterne skal indgd ved opgorelsen af lantagers
gevinst eller tab ved salg og kob af aktierne efter reglerne i statsskattelovens § 4 f.

2) Ldntager har ikke videresolgt de lante aktier og modtager ikke udbytte pd de lante ak-
tier i udlansperioden. Lantager kan ikke have konstateret en gevinst ved laneaftalen,
idet han ikke har solgt eller genkobt aktierne. Udgifterne til vederlaget for at lane ak-
tierne udgor derfor hans tab ved aftalen, og dette tab er efter statsskattelovens § 4 f
ikke fradragsberettiget ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst, men alene i even-
tuelle andre gevinster ved tilsvarende aftaler i samme ar.

3) Lantager har ikke videresolgt de lante aktier og modtager udbytte pa de lante aktier i
udlansperioden, som han skal kompensere langiver for. Da lantager ikke er blevet ejer
af aktierne i kraft af laneaftalen eller pd anden made, er han ikke skattepligtig af ud-
byttet, der tilkommer ldngiver i henhold til de indgdede aftaler.

% Bundgaard, Jakob: Skatteret & civilret — et bidrag om skatte- og civilrettens interdisciplinare relationer til
videreudvikling af skatterettens almindelige del, side 952

7 Bundgaard, Jakob: Skatteret & civilret — et bidrag om skatte- og civilrettens interdisciplinere relationer til
videreudvikling af skatterettens almindelige del, side 952 og Dyppel, Katja J.: Beskatning af aktieldn og REPO’er,
side 4
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Af Landsskatterettens kendelse kan det samlet udledes, at den skatteretlige behandling af 14n-
tagers fradragsmulighed for udgifter til vederlag og kompenseret udbytte til 1dngiver athanger
af, hvordan lantager disponerer over aktierne 1 udldnsperioden. Heraf folger det, at safremt
lantager alene kompensere langiver for det udbytte, som ladntager har modtaget fra det udbyt-
teudloddende selskab, skal lantager ikke udbyttebeskattes af det modtagne udbytte. Dette skyl-
des, at ldntager ikke er rette indkomstmodtager af aktierne og udbyttet fra aktierne i udldnspe-
rioden, jf. nermere beskrevet nedenfor. Landsskatteretten har saledes tilsidesat Ligningsradets
tidligere afgerelse 1 TfS 2001, 146 LR, hvorefter l1antager ifelge Ligningsradet skal udbyttebe-
skattes af udbyttet péa de lante aktier. Herudover kan det udledes, at safremt lantager skal kom-
pensere langiver for udbytte, som lantager ikke har modtaget, skal udgiften hertil behandles
som et tab efter statsskattelovens § 6. Dette gaelder uanset, om lantager har solgt aktierne videre
til tredjemand eller ej.®®

I TS 2009, 283 SR tager Skatterddet bl.a. stilling til, hvordan langiver skal beskattes af et
kompenseret udbytte fra lantager. Skatterddet anforer med henvisning til situation tre i TfS
2004, 152 LSR, at nér lngiver i forhold til udbytte skal anses for ejer af de udlante aktier, ma
udbytte som det udbytteudloddende selskab udbetaler, og som faktisk bliver modtaget af 1an-
giver (via lantager), skulle beskattes som udbytte hos langiver. Dette skyldes, at langiver kun
anses for at have overdraget ejendomsretten midlertidig til ldngiver — eller i bund og grund er
det alle rettighederne, som er knyttet til ejendomsretten, men ikke selve ejendomsretten som
bliver overdraget til lantager, idet der er tale om et l&n. Langiver vil sdledes, desuagtet udlanet
af aktierne til ldntager, anses for at vere rette indkomstmodtager af aktierne og udbyttet fra
aktierne, og skal derfor beskattes af udbyttet fra det udbytteudloddende selskab.

For at det kompenserende udbytte skal udbyttebeskattes hos langiver, ma det dog vere en be-
tingelse, at langiver rent faktisk kompenseres for det udbytte, som det udbytteudloddende sel-
skab udlodder. Det mé betyde, at sdfremt det udbytteudloddende selskab ikke har udloddet et
udbytte, men lantager alligevel skal betale et vederlag til langiver, sd kan dette vederlag ikke
kvalificeres som et udbytte i overensstemmelse med ligningslovens § 16 A. Vederlaget skal
derimod sandsynligvis beskattes efter statsskattelovens § 4.%

Der er dog ikke i praksis taget stilling til den skatteretlige behandling af langiver i den situation,
hvor lantager har videresolgt de lante aktier til tredjemand og fortsat er forpligtet til at kom-
pensere langiver for manglende udbytte.

4.2.3.2 Aktielan med videresalg til tredjemand

Nér lantager har videresolgt de lante aktier til tredjemand, anses aktierne ikke for afstaet af
langiver i avancehenseende, dvs. der sker ikke afstdelsesbeskatning af ldngiver. Dette skal ses
1 sammenhang med, at ldngiver og lantager har aftalt, at l1dntager skal tilbagelevere de lante
aktier eller tilsvarende aktier, idet der fortsat er tale om et lan. Videresalget er si at sige irrele-
vant for langiver i henhold til avanceopgerelsen.”

Tredjemands erhvervelse af aktierne bevirker, at tredjemand bliver rette indkomstmodtager af
aktierne og udbyttet fra aktierne.’”! Udbyttet fra det udbytteudloddende selskab skal derfor be-
skattes hos tredjemand.”?

 Dyppel, Katja J.: Beskatning af aktielan og REPO’er, side 4

% Dyppel, Katja J.: Beskatning af aktielan og REPO’er, side 4

70 Skatteministeriet svar pé early warning i forbindelse med aktielén, side 7
"I TfS 2010, 545 SR modsetningsvis

72 Skatteministeriet svar pé early warning i forbindelse med aktielén, side 7
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Som felge heraf opstér spergsmélet om ldngiver ligeledes skal udbyttebeskattes efter lignings-
lovens § 16 A af det kompenserende udbytte fra lantager. Dette athenger af, om langiver anses
for at have opgivet sin aktionerposition (dvs. ldngiver ikke leengere er aktuel aktionzer i det
udbytteudloddende selskab) ved ldntagers videresalg. Hvis langiver ikke anses for at have op-
givet sin aktionarposition, vil der foreligge dobbeltejerskab, hvilket vil medfere, at ldngiver
udbyttebeskattes af det kompenserede udbytte fra lantager, og tredjemand udbyttebeskattes af
det udloddende udbytte fra det udbytteudloddende selskab.”* Dette dobbeltejerskab er dog ikke
hensigtsmassigt, da dette kan resultere 1, at sdvel langiver som tredjemand er berettiget til at
soge om refusion af indeholdt udbytteskat.”

I skattemaessig henseende mé langiver dog anses for at have opgivet sin aktiongrposition, dvs.
at langiver ikke lengere anses for at vare den aktuelle aktioner af de specifikke aktier (de
udlénte aktier). Dette skyldes, at langiver ikke laengere kan anses for at eje en andel af kapitalen
1 det udbytteudloddende selskab, nar aktierne er solgt til tredjemand. Langiver kan séledes ikke
leengere anses for at modtage udbytte efter ligningslovens § 16 A. Det er derfor Skatteministe-
riets opfattelse, at udbyttekompensationen hos langiver skal beskattes efter statsskatteloven §
4 og ikke som udbytte efter ligningsloven § 16 A. Herudover er det Skatteministeriets opfat-
telse, at safremt lantager betaler udbyttekompensation til langiver, selvom lantager ikke har
modtaget udbyttet, skal udgiften hertil behandles som et tab omfattet af statsskatteloven § 6.7°

Samlet kan det udledes, at den skatteretlige behandling af udbytter betalt under et aktielan af-
hanger af, om lntager har videresolgt aktierne eller ikke. Det folger af praksis, at ldngiver er
rette indkomstmodtager af aktierne og udbyttet fra aktierne indtil det tidspunkt, hvor lantager
har videresolgt aktierne til tredjemand. Herefter er det tredjemand, som er rette indkomstmod-
tager af aktierne og udbyttet fra aktierne.

Konkret betyder det, at i det omfang lantager ikke har videresolgt aktierne til tredjemand, skal
langiver beskattes af udbyttet fra det udbytteudloddende selskab, mens lantager ikke er skatte-
pligtig af udbyttet, idet lantager blot modtager udbyttet pd langivers vegne. Udlodningen af
udbyttet fra det udbytteudloddende selskab har sdledes ingen skattemassige konsekvenser for
lantager. I det omfang lantager har videresolgt aktierne til tredjemand, skal tredjemand beskat-
tes af udbyttet fra det udbytteudloddende selskab, mens hverken ldntager eller langiver er skat-
tepligtige af udbyttet. Dette skal ses i sammenhang med refusion af indeholdt udbytteskat.
Hvis bade ldngiver og tredjemand blev udbyttebeskattet, vil de begge kunne vare berettiget til
at soge om refusion af samme udbytte, dog under forudsatning af, at de ovrige betingelser
herfor er opfyldt.

5. Refusion af indeholdt udbytteskat

I medfor af kildeskattelovens § 69 B, stk. 1 har en aktioner, som er begrenset skattepligtig af
udbytte 1 henhold til kildeskattelovens § 2, stk. 1, nr. 6 og selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra
c, krav pé renter, sdfremt vedkommende ikke inden for seks maneder har modtaget refusion af
den del af den indeholdte kildeskat, som overstiger den endelige skat efter en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet (Direktiv 2011/96/EU). Bestemmel-
sen er formuleret som folgende:

3 Dyppel, Katja J.: Beskatning af aktielan og REPO’er, side 4
" Dyppel, Katja J.: Beskatning af aktielan og REPO’er, side 4
75 Skatteministeriet svar pa early warning i forbindelse med aktieldn, side 7
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“"Har nogen, der er skattepligtige efter [kildeskattelovens] § 2 eller selskabsskattelovens § 2,
modtaget udbytte, royalty eller renter, hvori der efter §§ 65-65 D er indeholdt kildeskat, som
overstiger den endelige skat efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst, direktiv
2011/96/EU om en feelles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige
medlemsstater eller direktiv 2003/49/EU om en feelles ordning for beskatning af renter eller
royalties, tilbagebetales belobet inden 6 maneder fra told- og skatteforvaltningens modtagelse
af anmodning om tilbagebetaling. Sker tilbagebetaling efter dette tidspunkt, tilkommer der den
skattepligtige en rente svarende til renten efter opkrceevningslovens § 7, stk. 2, med tilleeg af 0,4
procentpoint pr. pabegyndt maned.”

Af bestemmelsens ordlyd kan det udledes, at bestemmelsen ikke er hjemmel til refusion af
indeholdt udbytteskat, idet bestemmelsen blot tilsiger, at en aktionar, som ikke har faet udbyt-
terefusion indenfor seks maneder, har krav pa renter.’® Der kan dog argumenteres for, at be-
stemmelsen indeholder betingelserne for at modtage udbytterefusion, idet en aktionaer, som har
krav pa renter efter seks maneder, ligeledes ma anses for at have krav pa at modtage udbytte-
refusion. Med andre ord vil en aktioner, som opfylder betingelserne for renter, ligeledes op-
fylde betingelserne for at modtage udbytterefusion. Der ma séledes sattes lighedstegn mellem
betingelserne for at modtage renter efter seks maneder og betingelserne for at modtage udbyt-
terefusion. Betingelserne for at en aktioner kan modtage udbytterefusion er saledes, at

1) Aktionaren skal vaere begrenset skattepligtig til Danmark,

2) Der skal veere modtaget et udbytte,

3) Der skal vere indeholdt kildeskat af det udbytte, som der soges refusion for,

4) Den indeholdt kildeskat skal overstige den endelige skat i henhold til en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet.

5.1 Begranset skattepligtig til Danmark

Ifolge kildeskattelovens § 2, stk. 1, nr. 6, 1. pkt. og selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 1.
pkt. er udenlandske fysiske personer, selskaber og foreninger mv., som navnt i kildeskattelo-
vens og selskabsskattelovens § 1, stk. 1, begrenset skattepligtige af udbytte, omfattet af lig-

ningslovens § 16 A, stk. 1 og 2, fra danske selskaber. Det gaelder dog ikke udbytte

fra investeringsselskaber, jf. selskabsskattelovens § 3, stk. 1, nr. 19, og udbytte fra investe-

ringsinstitutter med minimumsbeskatning, der efter ligningslovens § 16 C, stk. 1, 2. pkt., har
valgt beskatning af udbytter, som modtages fra selskaber m.v., der er hjemmeheorende i Dan-
mark, jf. selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 5 c.

Datterselskabsaktier

Ifolge selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 5. pkt. er udenlandske selskaber og foreninger
mv. ikke begranset skattepligtige af udbytte fra datterselskabsaktier, nér beskatningen af ud-
byttet fra datterselskabsaktierne skal nedsattes eller frafaldes efter bestemmelserne i moder-
/datterselskabsdirektivet (direktiv 2011/96/EU) eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst.

76 En skatteyders krav pa at modtage udbytterefusion har hjemmel i de formueretlige krav (condictio indebiti).
Den danske stat har indeholdt en hgjere kildeskat, end de har ret til efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller
moder-/datterselskabsdirektivet, og derfor har skatteyderen et tilbagesegningskrav.
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Ved datterselskabsaktier 1 aktieavancebeskatningslovens § 4 A ” (...) forstds aktier, som ejes
af et selskab, der ejer mindst 10 pct. af aktiekapitalen i datterselskabet (...)". Det er efter be-
stemmelsen en betingelse, at datterselskabet er et selskab omfattet af de selskabsformer, der er
oplistet 1 aktieavancebeskatningslovens § 4 A, stk. 2.

Koncernselskabsaktier

Ifolge selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 6. pkt. er udenlandske selskaber eller foreninger
mv. ikke begranset skattepligtige af udbytte fra koncernselskabsaktier, nar det udbyttemodta-
gende koncernselskab er hjemmeheorende 1 en stat, der er medlem af EU/EOQS, og udbyttebe-
skatningen skal nedsettes eller frafaldes efter bestemmelserne i moder-/datterselskabsdirekti-
vet eller efter dobbeltbeskatningsoverenskomsten med den pagaldende stat.

Ved koncernselskabsaktier 1 aktieavancebeskatningslovens § 4 B ' (...) forstds aktier, hvor
ejeren og det selskab, hvori der ejes aktier, er sambeskattede efter reglerne om national sam-
beskatning i selskabsskattelovens § 31 eller kan veelge international sambeskatning efter sel-
skabsskattelovens § 31 A, og hvor en fond mv. og det selskab, hvori der ejes aktier, er koncern-
forbundne, jf. selskabsskattelovens § 31 C, og hvor selskabet kan indgad i en sambeskatning.”
Bestemmelsen indebarer saledes, at nar selskaberne er koncernforbundne i medfor af selskabs-
skattelovens § 31 C skal de sambeskattes. Dette galder dog kun, safremt betingelserne 1 sel-
skabsskattelovens § 31 og 31 A i evrigt er opfyldt. Koncernselskabsaktier foreligger bl.a. i de
tilfzelde, hvor aktionaren og det selskab, hvori der ejes aktier, er et aktieselskab eller selskaber,
hvori ingen af deltagerne hefter personligt, og som fordeler et overskud i forhold til deltagernes
indskudte kapital. Bestemmelsen omfatter ligeledes selskaber, der opfylder betingelserne for
international sambeskatning, dvs. koncernforbundne selskaber, hvori ingen af deltagerne heet-
ter personligt, og som fordeler et overskud i forhold til deltagernes indskudte kapital. Bestem-
melsen indeholder desuden aktier, der er ejet af fonde med bestemmende indflydelse i selska-
bet. Det er en betingelse herfor, at selskabet kan indgé 1 en sambeskatning eller er et udenlandsk
selskab, hvori ingen af deltagerne hafter personligt, og som fordeler et overskud i forhold til
deltagernes indskudte kapital. Det er tilstreekkeligt, at selskabet kan indga 1 en sambeskatning,
og det behover derfor ikke nedvendigvis gore det. Bestemmelsen daekker séledes ogsé over
den situation, hvor en fond har bestemmende indflydelse i1 et enkeltstaende selskab eller 1 et
udenlandsk selskab, de ikke er sambeskattet med.”’

5.2 Modtagelse af udbytte

Den begransede skattepligtige skal have modtaget et udbytte, omfattet af ligningsloven § 16
A, hvori der er indeholdt en dansk udbytteskat i henhold til kildeskattelovens § 65, fra det
udbytteudloddende selskab. Det kraves dertil, at det udbytteudloddende selskab er et dansk
selskab.

5.3 Indeholdelse af dansk udbytteskat

Det folger af kildeskatteloven § 65, stk. 1, at selskaber og foreninger mv., som er omfattet af
selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1,2, 2 e, 2 h, 4 og 5 a, skal indeholde udbytteskat pa 27
pct. af det samlede udbytte 1 forbindelse med enhver vedtagelse eller beslutning om udbetaling
eller godskrivning af udbytter fra aktier.”® Skattepligten er saledes endeligt opfyldt, nar det
udbytteudbetalende selskab indeholder 27 pct. kildeskat. Kildeskatten pd 27 pct. er fastsat, sa
den stemmer overens med den maksimale skatteprocent for begranset skattepligtige.

"7 Karnovs noter til akticavancebeskatningslovens § 4 B, note 27 af Malene Kerzel
8 Det udbytteudloddende selskabs opkeb af egne aktier (eller andele) sidestilles med en beslutning om udbetaling
eller godskrivning af udbytte fra aktier (eller andele).
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Hvis det udbytteudloddende selskab undlader at opfylde sin pligt til at indeholde udbytteskat,
og dette skyldes selskabets forssmmelighed, s& hafter selskabet overfor det offentlige for det
manglende beleb i medfer af kildeskattelovens § 69, stk. 1.7

Udbytteskatten forfalder til betaling pd det tidspunkt, hvor generalforsamlingen vedtager eller
beslutter at udbetale eller godskrive udbyttet, og skal indbetales senest i1 den efterfolgende méa-
ned samtidig med udlebet af betalingsfristen for selskabets indbetaling af A-skat og arbejds-
markedsbidrag, jf. kildeskatteloven § 66, stk. 1.

5.3.1 Undtagelser til indeholdelse af dansk udbytteskat

Det udbytteudloddende selskab skal ikke indeholde udbytteskat pa udbytte til et udenlandsk
moderselskab, hvis moderselskabets beskatning skal frafaldes efter moder-/datterselskabsdi-
rektivet eller efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst, jf. kildeskatteloven § 65, stk. 4, jf. sel-
skabslovens § 2, stk. 1, litra c. Det udbytteudloddende selskab fritages dog ikke for at indeholde
udbytteskat, hvis moderselskabet er et gennemstromningsselskab, eller hvis udbyttet udloddes
til anden side end moderselskabet, jf. afsnit 5.4.3.

Herudover skal det udbytteudloddende selskab ikke indeholde udbytteskat pa udbytte, der er
skattefrit for modtageren i henhold til ligningslovens § 16 A, stk. 4, nr. 2 eller § 16 B, stk. 5,
jf. kildeskatteloven § 65, stk. 5. Det indebaerer udlodninger af beleb, som er skattepligtige for
foreninger og selskaber efter selskabsskatteloven § 5B, stk.4 og fusionsskattelovens § 12, stk.3.

5.4 Den indeholdt udbytteskat skal overstige den endelige skat

I forbindelse med udbetalingen af udbytte skal der ske indeholdelse af en kildeskat, og denne
indeholdelse skal 1 gvrigt overstige, hvad der kan indeholdes efter moder-/datterselskabsdirek-
tivet eller en dobbeltbeskatningsoverenskomst. Det er sdledes en forudsatning for udbyttere-
fusion, at betingelserne for anvendelse af moder-/datterselskabsdirektivet eller en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst er opfyldt, herunder bl.a. kravet om at udbyttemodtageren skal vere
beneficial owner, og der ikke ma foreligge misbrug.

5.4.1 Moder-/datterselskabsdirektivet

Moder-/datterselskabsdirektivet (90/435/EQF) blev forste gang indfert i 1990, og der er siden-
hen sket @ndringer af direktivet til det nugeldende direktiv (2011/96/EU), der blev indfert 1
2011.%° Moder-/datterselskabsdirektivet har til formél at fritage udbytte og andre udlodninger
af overskud, som datterselskaber betaler til deres moderselskaber, for kildeskat, samt at af-
skaffe dobbeltbeskatning af denne type indkomster pa4 moderselskabets niveau.’! Direktivets
artikel 5 foreskriver, at “det overskud, som et datterselskab udlodder til sit moderselskab, fri-
tages for kildeskat”, dvs. at Danmark er forpligtet til at fritage udbytteskat og kildeskat, nér
der 1 direktivets forstand foreligger et moder-/datterselskabsforhold.

Det er en forudsatning for anvendelse af moder-/datterselskabsdirektivet, at der skal vere tale
om et moderselskab og et datterselskab, der ligeledes opfylder betingelserne for at vere et
selskab 1 direktivets forstand. Et moderselskab er i direktivets artikel 3, stk. 1, litra a, 1) defineret

7 Michelsen, Aage m.fl.: International skatteret, side 394

80 R&dets direktiv af 2011-11-30 om en fzlles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige
medlemsstater (2011/96), preeamblens pkt. 1

81 R&dets direktiv af 2011/96/EU om en falles beskatningsordning for moder-og datterselskaber fra forskellige
medlemsstater, preeamblens pkt. 3
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som et selskab 1 en medlemsstat, der har en andel pa mindst 10 pct. af kapitalen 1 et selskab
beliggende i en anden medlemsstat. Omvendt er et datterselskab i artikel 3, stk. 1, litra b defi-
neret som et selskab, hvor et andet selskab har den andel i selskabets kapital, der er omhandlet
1 punkt a.

Hvis moder-/datterselskabsdirektivet skal anvendes forudsatter det, at selskaberne (dvs. det
udbytteudloddende og det udbyttemodtagende selskab) er organiseret i en af de selskabsformer,
som er anfort i direktivets bilag I, del A, at selskaberne er hjemmeherende i en EU-medlems-
stat, som ikke 1 forhold til en dobbeltbeskatningsoverenskomst med et tredjeland er hjemme-
herende uden for EU, samt at selskaberne er omfattet af en af de i bilag I, del B omfattet skatter,
jf. moder-/datterselskabsdirektivets artikel 2, stk.1, litra a.3? Herudover er det en betingelse, at
der ikke foreligger misbrug, jf. moder-/datterselskabsdirektivets artikel 1, stk. 2.5

Hvis ovenstdende betingelser er opfyldt, er det i henhold til moder-/datterselskabsdirektivet
muligt for et moderselskab i en EU-medlemsstat at modtage udbytte udloddet fra sit dattersel-
skab i en anden EU-medlemsstat skattefrit, eller det kan tillades at den del af datterselskabets
skat, der vedrerer udbyttet, fratrekkes 1 moderselskabets egen skattebetaling 1 det land, hvor
moderselskabet er hjemmehorende.3* Frafald eller nedsattelse efter moder-/datterselskabsdi-
rektivet medforer saledes skattefrihed efter selskabsskattelovens § 2, stk.1, litra c.

5.4.2 Dobbeltbeskatningsoverenskomsten

En dobbeltbeskatningsoverenskomst har til formél at sikre, at der ikke sker dobbeltbeskatning
af personer (savel fysiske som juridiske), der kan anses for hjemmeherende® i flere kontrahe-
rende stater. Dobbeltbeskatningsoverenskomsten anvendes ved siden af intern dansk ret og gi-
ver saledes ikke mulighed for at udvide beskatningsretten, men derimod kun ret til at lempe
den. Dobbeltbeskatningsoverenskomsten kan desuden ikke a@ndre eller fritage beskatning,
uden der findes en sarskilt hjemmel hertil i1 intern dansk ret. En dobbeltbeskatningsoverens-
komst mellem to medlemsstater vil i de fleste tilfeelde vaere baseret pA OECD’s modeloverens-
komst.

OECD’s modeloverenskomsts artikel 10, stk. 3 definerer udbytte ud fra en raekke eksempler
pa, hvad der kan og ikke kan anses for udbytte. Disse eksempler findes dog ikke at vaere ud-
temmende, og udbytte skal derfor defineres 1 overensstemmelse med skattelovgivningen 1 den
stat, hvor det udbytteudloddende selskab er hjemmehegrende. Kildelandets internretlige defini-
tion er saledes bindende for domicillandet i henhold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten. %

OECD’s modeloverenskomsts artikel 10 regulerer retten til beskatning af udbytte udloddet fra
et selskab. Det fremgér af artikel 10, stk. 1, at:

“Udbytte, som udbetales af et selskab, der er hjemmehorende i en kontraherende stat [kilde-
landet], til en person, som er hjemmehorende i den anden kontraherende stat [domicillandet],
kan beskattes i denne anden stat [domicillandet].”

82 Lovforslag L 167 fremsat den 20. marts 2015 af Skatteministeriet, side 10

8 Michelsen, Aage m.fl.: International skatteret, side 392

84 Radets direktiv af 2011-11-30 om en fzlles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige
medlemsstater (2011/96), artikel 4

85 Det skattemessige hjemsted folger af OECD’s modeloverenskomst artikel 4

8 Michelsen, Aage m.fl.: International skatteret, side 395-396
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Bestemmelsen foreskriver, at det er udbyttemodtagerens domicilland, som har retten til at be-
skatte udbyttet, hvorfor kildelandet, hvilket vil sige den stat, hvor det udbytteudloddende sel-
skab er hjemmeherende, er begranset 1 henhold til artikel 10, stk. 2:

“Sadant udbytte, der er udbetalt af et selskab, som er hjemmehaorende i en kontraherende stat
[kildelandet], kan imidlertid ogsa beskattes i denne stat [kildelandet] i overensstemmelse med
lovgivningen i denne stat [kildelandet], men hvis den retmcessige ejer af udbyttet er hjemme-
horende i den anden kontraherende stat [domicillandet], md den skat, der pdlceegges, ikke over-
stige:

a) 5 pct. af bruttoudbyttet, hvis den retmeessige ejer er et selskab, som har veeret direkte
ejer af mindst 25 pct. af kapitalen i det udloddende selskab igennem en periode pa 365
dage, der omfatter udbetalingsdagen for udbytte (ved beregningen af denne periode
inddrages ikke cendringer i ejerforhold som folge af en selskabsretlig omstrukturering
som f.eks. fusion eller spaltning af det selskab, der ejer aktierne eller udbetaler udbyt-
tet)

b) 15 pct. af bruttoudbyttet i alle andre tilfeelde”

Bestemmelsen foreskriver, at kildelandet ligeledes er berettiget til at beskatte udbyttet, men at
beskatningen ikke mé overstige 15 pct., hvis den retmessige ejer af udbyttet er hjemmehorende
1 domicillandet. Hvis det modtagerberettigede selskab direkte ejer mindst 25 pct. af kapitalen 1
det selskab, som udbetaler udbyttet, ma beskatningen dog ikke overstige 5 pct. Disse to satser
er maksimumssatser, og det giver derfor medlemsstaterne mulighed for at aftale en lavere sats,
eller at det kun er domicillandet, der har beskatningsretten.®’

Det er en betingelse for begransning af beskatningsretten efter en dobbeltbeskatningsoverens-
komst, at modtageren af udbyttet er beneficial owner, og at der ikke er tale om misbrug af en
dobbeltbeskatningsoverenskomst.

5.4.3 Beneficial owner

Begrebet beneficial owner stammer fra common law retstraditioner, og begrebet stammer sa-
ledes fra et andet retssystem end i Danmark, hvor vi anvender civil law retssystemet.®’ Begre-
bet anvendes i intern dansk ret under betegnelsen retmaessig ejer.

I common law resttraditionen sondres der i henhold til ejendomsretten mellem det juridiske
ejerskab (legal ownership) og det gkonomiske ejerskab (beneficial ownership).”® Denne son-
dring anvendes dog ikke i civil law retssystemet, og derfor heller ikke i Danmark. Den altover-
vejende hovedregel 1 dansk skatteret er, at det juridiske og skonomiske ejerskab er placeret hos
den samme person, og at den skattemaessige ejer er den person, der 1 civilretlig forstand har
hovedvagten af de s&dvanlige ejerrettigheder.’!

87 Kommentarer til OECD’s modeloverenskomst (2017) artikel 10, stk. 2, pkt. 9

8 OECD’s modeloverenskomst (2017) artikel 10, stk. 2, pkt. 12-12.7 og kommentarer til OECD modeloverens-
komst (2017) artikel 1, stk. 2, pkt. 7-12.

% Willebois, Emile van der Does de m.fl.: The Puppet Masters — How the Current Use Legal Structures to Hide
Stolen Assets and What to Do About It, side 18

% Willebois, Emile van der Does de m.fl.: The Puppet Masters — How the Current Use Legal Structures to Hide
Stolen Assets and What to Do About It, side 18

°! Bundgaard, Jakob og Niels Winther-Serensen: Retmassig ejer ved international koncernfinansiering — 1. Del:
SR.2007.0395, side 9
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Der vil 1 det efterfolgende afsnit foretages en gennemgang af, hvordan beneficial owner skal
fortolkes 1 henhold til OECD’s modeloverenskomst, idet de danske domstole stotter ret pa
kommentarerne til OECD’s modeloverenskomst, nar de skal afgere, hvem der er beneficial
owner i dansk ret.

5.4.3.1 OECD’s modeloverenskomst

Begrebet beneficial owner blev indfert i artikel 10-12 1 OECD’s modeloverenskomst ved 1977-
revisionen af modeloverenskomsten for at adressere de potentielle vanskeligheder, der pavir-
kede kildestaten.”? Begrebet blev tilfojet i artikel 10, stk. 2 pa folgende méde:

” However, such dividends may also be taxed in the Contracting State of which the company
paying the dividends is a resident and according to the laws of that State, but if the recipient is
the beneficial owner of the dividends the tax so charged shall not exceed...”%’

Begrebet beneficial owner har varet anvendt i OECD’s modeloverenskomst og kommenta-
rerne hertil siden revisionen af modeloverenskomsten i 1977. Kommentarerne om begrebet
beneficial owner er lgbende blevet praciseret, men det vurderes ikke, at der herved er sket
materielle zndringer i relation til, hvad der skal forstas ved beneficial owner.**

Af kommentarerne til modeloverenskomsten fra 2017 fremgar det, at begrebet retmaessig ejer
ikke skal anvendes i en snaver teknisk forstand, som det eventuel ville have efter national
lovgivning i en given stat, men skal derimod forstas i sin kontekst og i lyset af overenskomstens
hensigt og formal, herunder at undga dobbeltbeskatning og forhindre skatteunddragelse og
skatteomgaelse.”> Kommentaren lzegger siledes op til, at begrebet skal fortolkes ud fra en bre-
dere kontekst i forhold til formalet med overenskomsten. Dette er ud fra en betragtning om, at
ingen af de nationale retssystemer i OECD-medlemslandene har en precis definition af begre-
bet.”

Det ovenstaende uddybes med, at det ikke ville veere 1 overensstemmelse med hensigten og
formalet med overenskomsten, hvis kildestaten skal give lempelse eller skattefritagelse til en
indkomstmodtager, som handler i egenskab af repraesentant eller stedfortraeder, idet denne ikke
er skattepligtig af indkomsten i sit domicilland, hvorfor der ikke opstar dobbeltbeskatning.®’
Det ville ligeledes ikke vere 1 overensstemmelse med hensigten og formalet med overenskom-
sten, hvis

... kildestaten skulle give en lempelse eller fritagelse, nar en person, der er hjemmehorende i
en kontraherende stat, pa anden mdde end som repreesentant eller stedfortreeder blot fungerer
som “‘gennemstromningsenhed” (“conduit”) for en anden person, der rent faktisk modtager
den pdgeeldende indkomst. Af disse grunde konkluderer den af Committee on Fiscal Affairs

92 Af kommentarerne til modeloverenskomsten fra 1977 anfores det, at begrebet beneficial owner tager sigte pa
at forhindre misbrug i form af artificial legal construction”, neermere bestemt hvor en person disponerer via en
juridisk enhed, der er oprettet i en kontraherende stat, for at opné fordele i henhold til overenskomsten, som ikke
ville kunne opnas direkte af personen, jf. Commentary on article 1 in model doble taxation convention on income
and on capital 1977, pkt. 7-10

%3 Model doble taxation convention on income and on capital (1977), artikel 10

% Bundgaard, Jakob og Niels Winther-Segrensen: Retmeessig ejer ved international koncernfinansiering — 1. Del:
SR.2007.0395, side 6

95 Kommentarer til artikel 10 i OECD’s modeloverenskomst (2017), pkt. 12.1

%Unine Université de Neuchatel: 2011 OECD Discussion draft on the meaning of beneficial owner, side 7

97 Kommentarer til artikel 10 i OECD’s modeloverenskomst (2017), pkt. 12.2
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udarbejdede rapport “Double Taxation Conventions and the Use of Conduit Companies at et
“gennemstromningsselskab” normalt ikke kan anses for at veere den retmeessige ejer, hvis det,
skont det er den formelle ejer [den juridiske ejer], reelt har meget snceevre befojelser, som i
relation til den pdageeldende indkomst gor det til en bemyndiget eller administrator, der handler
pd vegne af andre parter. %

Kommentarerne laegger séledes vaegt pd det reelle ejerskab fremfor det juridiske ejerskab ved
fastleggelsen af beneficial owner. I forleengelse heraf fremgér det, at et selskab ikke kan anses
som beneficial owner, hvis dets befgjelser 1 henhold til indkomsten er sa snavre, at det i reali-
teten har karakter af en bemyndiget eller en administrator.

Konkret betyder det, at hvis den direkte modtager af udbyttet er repraesentant, stedfortreder
eller gennemstremningsselskab 1 dets egenskab af bemyndiget og administrator, vil udbytte-
modtageren ikke vare den retmassige ejer af udbyttet, sdfremt udbyttemodtagerens ret til at
bruge og nyde udbyttet er begraenset af kontraktlige eller juridiske forpligtelser til at formidle
de modtagne betalinger videre til en anden person. En sddan forpligtelse fremgar ofte af juri-
diske dokumenter, sdsom en aktieldnsaftale, men kan ogsa vare til stede 1 kraft af de faktiske
omstendigheder, som tydeligt viser, at udbyttemodtageren i realiteten ikke har rettighederne
til udbyttet.”

5.4.3.2 Autonom eller internretlig fortolkning

Eftersom begrebet beneficial owner ikke er defineret i OECD’s modeloverenskomst eller 1 de
danske dobbeltbeskatningsoverenskomster, der er indgdet i overensstemmelse hermed, kan det
generelt diskuteres om begrebet skal fortolkes autonomt (uden inddragelse af intern ret), eller
om begrebet skal fortolkes i overensstemmelse med intern ret, jf. artikel 3, stk. 2 1 OECD’s
modeloverenskomst og de tilsvarende bestemmelser i de relevante dobbeltbeskatningsoverens-
komster. %

Der er bade fordele og ulemper forbundet med anvendelse af den autonome fortolkning og
fortolkning 1 overensstemmelse med intern ret. Fordelen ved at anvende en autonom fortolk-
ning er, at det er muligt at undgé, at en kvalifikation af begrebet vil fore til dobbeltbeskatning,
da begrebet fortolkes ens i de enkelte stater. Det er saledes en ulempe ved anvendelsen af for-
tolkning i overensstemmelse med intern ret, at der er en risiko for, at man nér frem til et for-
skelligt resultat i de to stater, hvis disse anvender deres egen intern retlige forstéelse, og denne
er forskellige fra den intern retlige forstéelse i den anden stat. Det anferes dog, at en autonom
fortolkning af et begreb ogsé vil kunne fore til et forskelligt resultat, idet der er en risiko for, at
et begreb ikke kan fastlegges ved brug af internationale retskilder, fordi disse ikke indeholder
klare fortolkningsbidrag. Denne risiko findes ogsa ved fortolkningen i overensstemmelse med
intern ret, da intern ret i mange tilfzlde ikke ville indeholde en definition af begrebet. !

%8 Kommentarer til artikel 10 i OECD’s modeloverenskomst (2017), pkt. 12.3

% Kommentarer til artikel 10 i OECD’s modeloverenskomst (2017), pkt. 12.4

100 Byndgaard, Jakob og Niels Winther-Serensen: Retmassig ejer ved international koncernfinansiering — 1. Del:
SR.2007.0395, side 7

101 Bundgaard, Jakob og Niels Winther-Serensen: Retmessig ejer ved international koncernfinansiering — 1. Del:
SR.2007.0395, side 15-16
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5.4.3.3 Beneficial owner 1 dansk praksis

5.4.3.3.1 SKM2012.121 QLR

Den 20. december 2011 afsagde Ostre Landsret dom i retssagen mellem Skatteministeriet og
selskabet F A/S. Retssagen var en stadfastelse af SKM2010.268.LSR!2, og var den forste sag
om retmassig ejer, der blev behandlet ved de danske domstole.!* Sagen drejede sig om inde-
holdelsespligt af kildeskat pa udbytte udbetalt fra et dansk datterselskab til et luxembourgsk
holdingselskab.

Sagens faktiske forhold
I maj/juni 2005 kebte en reekke kapitalfonde, under henholdsvis B og C, et dansk aktieselskab

(D A/S) gennem folgende ejerstruktur:

Cayman Island

Kapitalfonde
L
GSarl
{7 S.arl)
S5arl
(8. Sarl)
Konvertibelt lan pid 5.500

mio. kr. og ikke-konverti-
belt lan pd 37,2 mio. kr.

Danmark Udlodning af udbytte
pi 5.544 2 mio. kr.

EA/S
{E A/S)

D AS
(I ASS)

Figur 4: Hustration af sagens faktam § SKM2012.021.80LR

12 Sagen omhandlede en sag om beskatning af renter og en sag om beskatning af udbytte. Det var kun sagen
vedrarende udbytte, der blev anket til domstolene.
103 SKM2012.100.SKAT, side 1
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De fire holdingselskaber, G S.a.r.l., S S.a.rl., F A/S og E A/S eneste aktivitet var at eje og
finansiere deres datterselskaber. Den 10. maj 2005 blev der aflagt arsrapport for F A/S, og F
A/S atholdte den ordingre generalforsamling, hvorpa det blev besluttet, at der skulle udloddes
et udbytte pa 5.544,2 mio. kr. til S S.a.r.l. Samme dag ydede S S.a.r.1. et konvertibelt lan pé 5,5
mia. kr. og et ikke-konvertibelt 1an pa 37,2 mio. kr. til F A/S, som naesten svarede til det dekla-
rerede udbytte. '

Parternes anbringender

Skatteministeriet

Skatteministeriet nedlagde pastand om, at F A/S var begraenset skattepligtig til Danmark af
udbyttet til S S.a.r.l., jf. selskabsskattelovs § 2, stk. 1, litra c. Skatteministeriet anforte, at be-
skatningen ikke skulle nedsattes eller frafaldes i medfer af den dansk-luxembourgske dobbelt-
beskatningsoverenskomst, idet dette var betinget af, at S S.a.r.1. var udbyttets retmassige ejer.

Skatteministeriet anferte, at den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverenskomst
skulle fortolkes i overensstemmelse med kommentarerne til OECD’s modeloverenskomst ar-
tikel 10. S S.a.r.l. var ifelge Skatteministeriet ikke udbyttets retmaessige ejer, idet S S.a.r.l. ikke
havde nogen aktiviteter, samt de ikke havde ret til at disponere over udbyttebelobene pa en
anden made, end hvad der allerede var fastlagt af de bagvedliggende ejere. De bagvedliggende
gjere havde truffet beslutning om, at der samtidig med udlodningen af udbyttet skulle ske gen-
udlin af naesten hele udbyttebelagbet. S S.a.r.l. havde derfor ikke nogen reel rddighed over ud-
byttet, der blev udloddet fra F A/S, og kunne derfor kun anses for vaerende administrator af
udbyttet for de bagvedliggende ejere. Herudover anforte Skatteministeriet, at der ikke var noget
kommercielt formal med indskydelsen af S S.a.r.l., udover at sgge at undga dansk kildelands-
beskatning. %3

Skatteministeriet gjorde geeldende, at der var hjemmel i selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra
¢, 3. pkt. til at hdndhave moder-/datterselskabsdirektivet artikel 1, stk. 2, idet bade ordlyden
og forarbejderne entydigt viste, at der skulle palaegges kildelandsbeskatning, medmindre dette
ikke var 1 overensstemmelse med EU-retten og/eller dobbeltbeskatningsoverenskomsterne,
hvilket ikke var tilfeldet i denne sag. %

Selskabet, FF A/S

F A/S nedlagde pastand om, at de ikke var indeholdelsespligtig af udbyttet til S S.a.r.1. efter
selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c. F A/S anfoerte, at beskatningen bade kunne frafaldes
efter den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverenskomst og efter moder-/dattersel-
skabsdirektivet.

F A/S begrundede det med, at S S.a.r.l. ikke havde videreudloddet udbyttet til de bagvedlig-
gende ejere, men at udbyttet var kommet S S.a.r.l. til gode, hvorfor S S.a.r.l. matte anses som
retmassig ejer af udbyttet. F A/S anforte i forbindelse hermed, at den omstendighed at S S.a.r.1.
udlante udbyttet til F A/S blot skulle anses for en geninvestering 1 F A/S, og derfor fortsat
udgjorde en del af S S.a.r.1.’s egenkapital. '%’

F A/S bemerkede 1 henhold til moder-/datterselskabsdirektivet, at “der ikke foreligger et kun-
stigt arrangement, hvis formdl er at omga EU-retlige regler.” Formélet med indskydelsen af

104 SKM2012.121.0LR, side 2

105 SKM2012.121.0LR, side 3-4
106 SKM2012.121.0LR, side 16
107, SKM2012.121.0LR, side 5-6
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S S.a.r.l. havde aldrig veret at opné fordelene ved moder-/datterselskabsdirektivet, og de gen-
nemforte dispositioner var saledes ikke rettet mod at undgé kildeskat pa udlodninger til ikke-
europziske selskaber ved misbrug af moder-/datterselskabsdirektivet. %

Endelig anforte F A/S, at moder-/datterselskabsdirektivets artikel 1, stk. 2 ikke havde karakter
af en materiel misbrugsregel, men derimod en bemyndigelse for medlemsstaterne til at indfere
eller opretholde nationale misbrugsregler. F A/S henviste 1 forbindelse hermed til den danske
domstolsskabte praksis vedrerende indkomstmodtager og realitetsbetragtninger, og fastslog pa
baggrund heraf, at S S.a.r.l. ikke kunne nagtes skattefrihed af udbyttet.'?

Ostre Landsrets begrundelse og resultat

Ostre Landsret indledte sin begrundelse med en analyse af begrebet retmassig ejer og konsta-
terede herved, at hverken OECD’s modeloverenskomsten fra 1977, som lagde til grund for den
dansk-luxemburgske dobbeltbeskatningsoverenskomst fra 1980, eller OECD’s modeloverens-
komsten fra 2003 indeholdt en naermere definition af begrebet. Ostre Landsret henviste der-
imod til kommentarerne til modeloverenskomsterne, som gav visse retningslinjer om forstielse
af begrebet, og til formdlet med modeloverenskomsterne, som tilsagde, at der ber tilstrabes en
ensartede retsanvendelse af modeloverenskomsterne, og fandt, at begrebet skal fortolkes i over-
ensstemmelse med den internationale forstaelse, som var kommet til udtryk 1 kommentarerne
til modeloverenskomsten. I forbindelse hermed henviste @stre Landsret til Indofood-sagen'!?,
hvor the Court of Appeal fandt, at det ud fra kommentarerne til OECD’s modeloverenskomst
kunne udledes, at begrebet beneficial owner ikke skulle fortolkes i henhold til de kontraheren-
des staters interne ret, men at begrebet derimod skulle fortolkes ud fra en “international fiscal
meaning”. Ostre Landsret tilsluttede sig séledes synspunktet om, at begrebet skulle fortolkes
autonomt.

Herudover fandt Ostre Landsret, at kommentarerne fra 2003 kunne tilleegges betydning ved
fortolkningen af begrebet retmassig ejer. Dette var dog under forudsetning af, at kommenta-
rerne ikke i realiteten indebar en a&ndret forstielse af artikel 10, stk. 2 1 forhold til indholdet af
de oprindelige kommentarer til modeloverenskomsten fra 1977. Landsretten fandt, at endrin-
gerne 1 2003 kommentarerne kun var praciseringer, hvorfor de kunne anvendes som fortolk-
ningsbidrag ved fortolkningen af begrebet retmassig ejer i dobbeltbeskatningsoverenskomsten
mellem Danmark og Luxembourg.!!! Landsrettens opfattelse heraf var i overensstemmelse
med den internationale fortolkning, hvorefter the Federal Court of Appeal i Prevost sagen'!?
fastslog, at senere kommentarer til OECD’s modeloverenskomst kunne anvendes som fortolk-
ningsbidrag til en dobbeltbeskatningsoverenskomst af a&ldre dato. Dette var dog betinget af, at
kommentarerne “represent a fair interpretation of the words of the Model Convention and do

108 SKM2012.121.0LR, side 17

109 SKM2012.121.0LR, side 17-18

119 Indofood-sagen drejede sig om, hvorvidt et hollandsk mellemliggende selskab, NewCo, var beneficial owner
af renteindtaegter fra et indonesisk selskab, Indofood. The Court of Appeal fastslog, at det NewCO ikke var bene-
ficial owner af renteindtegterne ifelge dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem Holland og Indonesien.
HT'SKM2012.121.0LR, side 32-33

112 Prevdst sagen drejede sig om, hvorvidt et hollandsk mellemholdingselskab, Prevost Holding, var beneficial
owner af udbytter udbetalt fra dets canadiske datterselskab Prévost. The Federal Court of Appeal fandt, at dette
var tilfeeldet, da der ikke var nogen aftale, der palagde Prevost Holding at videreudlodde udbyttet til dets bagved-
liggende ejere.
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not conflict with Commentaries in existence at the time a specific treaty was entered and when,

of course, neither treaty partner has registered an objection to the new Commentaries”.''?

Landsretten bemaerkede yderligere, at det seedvanligvis kunne antages, at udbyttemodtagende
holdingselskaber, hvor ledelse havde de selskabsretlige befojelser til at rdde over selskabet og
derfor ogsd retten til at rdde over udbytter fra datterselskaber, skulle anses for retmaessig ejer.
Landsretten anforte, at dette ogséd gjorde sig gaeldende i de tilfelde, hvor der blev indskudt et
mellemholdingselskab i en stat, som Danmark havde indgéet en dobbeltbeskatningsoverens-
komst med, selvom de bagvedliggende ejere var hjemmehorende 1 et tredjeland uden en dob-
beltbeskatningsoverenskomst. Hvis et sddant mellemholdingselskab ikke skulle kunne anses
for retmaessig ejer, kraevede det at ejeren udevede en kontrol med selskabet, der 14 udover den
sedvanlige planlaegning og styring, der forekommer i internationale koncerner. !4

Ifolge kommentarerne til OECD’s modeloverenskomst forudsatter misbrug af dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsten, at udbytteudlodningen viderefores til de bagvedliggende ejere, eller at
det med sikkerhed allerede var besluttet, at udbyttet skulle viderefores til personer, der var
hjemmeherende i et tredjeland, med hvem der ikke var indgéet en dobbeltbeskatningsoverens-
komst. Landsretten konkluderede hermed, at udbyttet fra F A/S til S S.a.r.1. blev tilbagefort til
F A/S som et lan, og eftersom der ikke var truffet beslutning om, at dette skulle viderefores til
de bagvedliggende ejere, var forudsatningerne for misbrug 1 kommentarerne ikke opfyldt. S
S.a.r.l. kunne pa baggrund heraf anses for retmassig ejer af det udloddede udbytte pd 5.544,2
mio. kr., og var saledes ikke skattepligtig af udbyttet 1 overensstemmelse med selskabsskatte-
lovens § 2, stk. 1, litra ¢ og den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverenskomsts arti-
kel 10, stk. 2. F A/S var derfor ligeledes ikke forpligtet til at indeholde kildeskat pa udbyttet i
medfor af kildeskattelovens § 65, stk. 1 og 5.!'> Landsretten tog siledes ikke stilling til, hvor-
vidt der skulle ske beskatning efter moder-/datterselskabsdirektivet. !¢

Af Landsrettens dom kan det udledes, at begrebet retmaessig ejer skal fortolkes autonomt, samt
at begrebet skal fortolkes i overensstemmelse med kommentarerne til OECD’s modeloverens-
komst, samt at senere kommentarer til OECD’s modeloverenskomst kan anvendes som for-
tolkningsbidrag til en &ldre dobbeltbeskatningsoverenskomst, idet @ndringerne blot er preci-
seringer. For at et mellemholdingselskab skal underkendes som retmaessig ejer, forudsatter det,
at den bagvedliggende ejer udever kontrol med selskabet, der ligger udover den sadvanelige
planlegning og styring, der forekommer 1 internationale koncerner. Hvis udbyttet viderefores
eller med sikkerhed er bestemt til at blive viderefort til personer i et tredjeland, med hvem der
ikke er indgdet en dobbeltbeskatningsoverenskomst, kan udbyttemodtager ikke anses for at
vare den retmassige ejer.'!’

5.4.3.3.2 Skatteministeriet mod NetApp Denmark ApS

Den 16. december 2011 afsagde Landsskatteretten kendelse i1 retssagen mellem Skatteministe-
riet og NetApp Denmark ApS. Retssagen drejede sig om, hvorvidt et dansk datterselskab var
forpligtet til at indeholde kildeskat pa udbytte udloddet til dets cypriotiske moderselskab.

113 Her Majesty the Queen v Prévost Car Inc (2009 FCA 57), praemis 11

114 SKM2012.121.0LR, side 33

115 SKM2012.121.0LR, side 33

116 SKM2012.100.SKAT, side 1

117 Af Skatteministeriet kommentar til @stre Landsret dom af 20. december 2011 (SKM2012.100.SKAT) fremgér
det, at Skatteministeriet ikke valgte at anke afgerelsen til Hojesteret, da det ikke findes, at dette vil fore til et andet
resultat.
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Sagens faktiske forhold

Det danske driftsselskab, NetApp Denmark ApS (NetApp Denmark), som blev stiftet i marts
2000, var en del af en stor multinational koncern, hvis ultimative ejere var et bersnoteret ame-
rikansk selskab, Network Appliance Inc. (Network USA). NetApp Denmark udferte alene
salgs- og supportaktivitet, og var indtil september 2005 ejet af det bermudianske selskab, Net-
work Appliance Global Ltd. (Network Bermuda).''®

I september 2005 stiftede Network Bermuda et cypriotisk selskab, NetApp Holdings Ltd.
(NetApp Cypern), som blev indskudt mellem NetApp Denmark og Network Bermuda. NetApp
Cypern overtog anparterne 1 NetApp Denmark til en kebesum pé ca. 670,5 mio. kr., som blev
finansieret ved et 14n fra Network Bermuda til NetApp Cypern. NetApp Cyperns vasentligste
funktion 1 de forste par dr var at eje aktier i NetApp Denmark, og de havde hverken lokaler
eller personale til radighed.!"”

Koncernstrukturen var herefter folgende:

USA
Network Appliance Inc.
{Nenwark [/5.4)
Bermuda
Metwork Appliance Global Lid. Inc
(Network Bermuda) l—
Lén pa 670,000 kr.
12005
Cpern [ Athetaling pa geeld
566 mio. kr. 1 2005
: i
MetApp Holdings Lid. ag 92 mio. L. i 2006
s
{Netdpp Cypern)
______________________________________________ Ao R
Holland i Danmark Udbyttendlodning
! pé 566 mio. kr. 1
2005 og 92 mio.
kr. 1 2006

Network Appliance Hold. & Manu-
facturing B.V.

NetApp Denmark ApS

(Netdpp Denmark) =
{Network Holland 1)

Network Appliance B.V.
(Nerwork Holland 2)

Figur 5: ustration af sagens faktum i Skatteministeriet mod Netdpp ApS

118 @stre Landsrets dom af 3. maj 2021, side 7
119 @stre Landsrets dom af 3. maj 2021, side 7-9
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NetApp Denmark erhvervede aktierne 1 Network Appliance B.V. (Network Holland 2) ved
apportindskud fra Network Bermuda. Aktierne i Network Holland 2 blev i 2005 solgt til Net-
work Appliance Holding & Manufacturing B.V. (Network Holland 1), der var et sgsterselskab
til NetApp Denmark, der var ejet af NetApp Cypern.'?°

I september 2005 vedtog NetApp Denmark, at der skulle udloddes udbytte pa 565.896.000 kr.
til NetApp Cypern. Dette udbytte anvendte NetApp Cypern til betaling af gaelden hos moder-
selskabet Network Bermuda, der hidrerte fra kebet af anparterne i NetApp Denmark. I oktober
2006 besluttede NetApp Denmark at udlodde endnu et udbytte til NetApp Cypern pa
92.012.000 kr., som NetApp Cypern ligeledes anvendte til at afbetale deres geeld til Network
Bermuda.'?!

Partnernes anbringender

Skatteministeriet

Skatteministeriet nedlagde pastand om, at NetApp Denmark var indeholdelsespligtig af udbyt-
teskat, jf. selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, jf. kildeskattelovens § 65. Skatteministeriet
anforte, at beskatningen ikke skulle frafaldes i medfer af den dansk-cypriotiske dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsts artikel 10, stk. 2, idet dette var betinget af, at NetApp Cypern var udbyttets
retmaessige ejer. NetApp Cypern var ifelge Skatteministeriet ikke udbyttets retmaessige ejer,
idet NetApp Cypern reelt ikke havde befojelserne til at treeffe selvstendige ledelsesbeslutnin-
ger om, hvorledes der skulle disponeres over udbytterne fra NetApp Denmark. !

Skatteministeriet anforte endvidere, at NetApp Cypern fik karakter af et gennemstremnings-
selskab uden nogen reel substans, at NetApp Cypern kun var indskudt i koncernen i forseg pé
at undga kildeskat ved udbytteudlodningerne til Network Bermuda, samt at der ikke var et
kommercielt formal med omstruktureringen. Skatteministeriet henviste bl.a. til Indofood-sa-
gen, som var sammenlignelig med neerverende sag, idet der 1 begge sager forela en videreud-
lodning af udbytterne. Endvidere var videreudlodningerne i begge sager ikke en retlig forplig-
telse, men der blev derimod disponeret pa sddan en made over udbytterne, at udbyttemodtage-
ren reelt ikke havde radigheden over udbytterne.'?

Herudover anforte Skatteministeriet, at beskatningen ikke skulle frafaldes i medfer af moder-
/datterselskabsdirektivets artikel 5, idet dette udgangspunkt om skattefrihed skulle fraviges ef-
ter artikel 1, stk. 2, sdfremt nationale bestemmelser eller overenskomster var nadvendige for at
hindre svig og misbrug. Ifelge Skatteministeriet tjente begrebet retmessig ejer 1 dobbeltbeskat-
ningsoverenskomsterne netop til bekempelse af misbrug og svig, som omhandlet i artikel 1,
stk. 2.124

NetApp Denmark ApS

NetApp Denmark nedlagde pastand om, at deres indeholdelsespligt vedrerende udbytte til
NetApp Cypern skulle oph@ves, jf. selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, jf. kildeskattelovens
§ 65. NetApp Denmark anforte, at udbyttebetalingerne til NetApp Cypern skulle fritages for
udbyttebeskatning i overensstemmelse med moder-/datterselskabsdirektivet artikel 5, idet
denne bestemmelse ikke indeholdte et krav om retmaessig ejer, hvorfor de opfyldte de objektive
kriterier for anvendelse af direktivet. '2°
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NetApp Denmark anforte, at moder-/datterselskabsdirektivets artikel 1, stk. 2, gav mulighed
for at indfere nationale vaernsregler mod svig og misbrug, men at der ikke 1 intern dansk ret var
implementeret sddanne vaernsregler i forbindelse med udbytteudlodninger. De var derfor af den
opfattelse, at misbrug alene kunne bero pa anvendelsen af principperne bag rette indkomst-
modtager, som tilsagde, at ” indkomst fra kapital skal henfores til og beskattes hos ejeren af
det aktiv, som kapitalindkomsten stammer fra.”'?° Dette ville ifolge NetApp Denmark medfore,
at udbytteindtegterne fra det danske selskab skulle henferes til det cypriotiske selskab.

NetApp Denmark gjorde endvidere geeldende, at udbyttebetalinger ogsd kunne fritages for ud-
byttebeskatning 1 overensstemmelse med den dansk-cypriotiske dobbeltbeskatningsoverens-
komst, idet NetApp Cypern maétte anses for at vaere retmassig ejer af udbytteudlodningerne,
og at selskabet ikke udelukkende kunne anses for at vere et gennemstremningsselskab, der var
etableret for at opnd skattefrihed. I forlengelse heraf anforte NetApp Denmark, at NetApp
Cypern havde alle befojelser vedrerende udbyttebetalingerne fra NetApp Denmark, og udbyttet
var anvendt til tilbagebetaling af gaeld, hvorfor man ikke kunne karakterisere denne betaling til
Network Bermuda, som viderekanalisering af udbyttet. '’

Herudover lagde NetApp Denmark veegt pa, at begrebet retmaessig ejer ikke var naermere de-
fineret, hvorfor der foreld en stor usikkerhed omkring fortolkningen af begrebet. Det anfortes
derfor, at begrebet skulle fortolkes i overensstemmelse med det danske begreb rette indkomst-
modtager, hvorefter NetApp Cypern var den rette indkomstmodtager. '?®

Endelig anforte NetApp Denmark, at séfremt der i stedet skulle anvendes den fortolkning, som
Skatteministeriet havde tillagt begrebet retmaessig ejer i deres anbringender, ville NetApp Den-
mark 1 stedet skulle fritages for kildeskat som folge af dobbeltbeskatningsoverenskomsten mel-
lem Danmark og USA, da Network USA, herefter ville vaere den retmassige ejer. '%

Landsskatterettens begrundelse og resultat

Landskatteretten indledte sin begrundelse med en analyse af begrebet retmassig ejer i OECD’s
modeloverenskomsts artikel 10, stk. 2, og konstaterede ud fra kommentarerne hertil, at der ikke
var sammenfald mellem begrebet retmassig ejer og princippet om rette indkomstmodtager 1
dansk intern ret. '3

Landsskatteretten lagde i deres begrundelse afgerende vaegt pé, at NetApp Cypern ikke havde
haft rdderet over udbyttet. Denne vurdering skyldtes ifolge Landskatteretten, at det var ube-
stridt, at der indenfor en kortere periode var foretaget flere af hinanden afth@ngige transaktioner
mellem selskaberne, og NetApp Cypern ikke havde egne lokaler eller personale og kun havde
meget beskedne driftsudgifter. P4 baggrund heraf, fandt Landsskatteretten det saledes ikke
godtgjort, at det kunne dokumenteres, at NetApp Cypern skulle anses for verende retmaessig
ejer af udbyttet fra NetApp Denmark. NetApp Cypern var derfor ikke berettiget til skattefrihed
af udbyttet fra NetApp Denmark i medfer af modeloverenskomstens artikel 10."3! P4 trods
heraf fandt Landskatteretten, at NetApp Cypern var rette indkomstmodtager af udbyttet.
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Landskatteretten tog 1 forbindelse med afgerelsen ogsa stilling til anvendelsen af moder-/dat-
terselskabsdirektivet. Hertil fandt Landsskatteretten, at der ikke kunne indlaeses et misbrugs-
forhold i de almindelige bestemmelser, men at direktivets artikel 1, stk. 2 gav mulighed for at
fravige direktivet i tilfeelde af misbrug. Danmark havde dog ikke benyttet sig af denne mulig-
hed, men hjemlen til at bortse fra formelt lovlige og korrekte dispositioner i tilfaelde af misbrug
fulgte dog af de almindelige retsgrundsatninger, herunder retspraksis. I denne forbindelse an-
forte Landsskatteretten, at den omstaendighed, at NetApp Cyperns eneste aktivitet var at eje
anparter i NetApp Denmark ikke medforte, at selskabet ikke havde erhvervsmassig drift.

Landskatteretten ndede som folge heraf frem til, at udbyttet skulle fritages for kildeskat i med-
for af direktivets artikel 5, hvorfor udbyttet ikke var omfattet af den begraensede skattepligt i

selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra ¢ og indeholdelsespligten 1 kildeskattelovens § 65, stk.
5132

Skatteministeriet valgte at anke Landskatterettens kendelse til Ostre Landsret, jf. n@rmere be-
skrevet 1 afsnit 5.4.3.3.4

Af Landsskatterettens kendelse kan det udledes, at der ikke kan settes lighedstegn mellem
begrebet retmessig ejer og begrebet rette indkomstmodtager i dansk skatteret. For at et selskab
skal underkendes som retmassig ejer, forudsetter det, at selskabet har meget snevre befojelser
og handler pé vegne af andre parter i relation til en indkomst. Derudover fastslas det, at der i
de almindelige bestemmelser ikke kan indleses et misbrugsforhold, men at moder-/dattersel-
skabsdirektivets artikel 1, stk. 2 giver mulighed for at fravige direktivet ved at implementere
nationale lovbestemmelser, der hindrer svig eller misbrug.

5.4.3.3.3 Skatteministeriet mod TDC A/S

Den 13. marts 2012 afsagde Landsskatteretten kendelse i retssagen mellem Skatteministeriet
og TDC A/S. Retssagen var en klage af det bindende svar, som Skatteradet afgav den 21. juni
2011 pé to spergsmaél, der vedrerte skattefrihed af en patenkt udlodning af udbytte fra et dansk
selskab til et luxembourgsk selskab.

Sagens faktiske forhold
TDC A/S (TDC) indgav en anmodning om et bindende svar pa folgende to spergsméil vedro-
rende skattefrihed af en pataenkt udbytteudlodning fra TDC til NTC Holding G.P. & Cie S.C.A

(NTC):

1) Er udbytte udloddet fra TDC til NTC skattefrit i henhold til selskabsskattelovens § 2,
stk. 1, litra c, 5. pkt., og dermed fritaget for dansk kildeskat?

2) Er udbyttet udloddet fra TDC til NTC skattefrit i henhold til selskabsskattelovens § 2,
stk. 1, litra c, 3. pkt. og dermed fritaget for dansk kildeskat?

Ved indgivelsen af ovenstdende sporgsmal fremlagde TDC nedenstdende oplysninger, som
Skatteradet kunne anvende 1 deres besvarelse.

NTC var et luxembourgske selskab, som var stiftet af det luxembourgske selskab NTC Parent
S.a.r.l. (NTC Parent). NTC Parent ejede storstedelen af kapitalen i NTC. Den resterende andel
af kapitalen, der udgjorde mindre end 1 %, var ejet af NTC Holding G.P S.4.r.1. (NTC Holding),
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som ligeledes var hjemmeherende 1 Luxembourg. Alle selskaberne var gyldigt stiftet og op-
fyldte de gzeldende regler, der var for selskaber i Luxembourg. '3

NTC var stiftet som en luxembourgsk selskabstype, der var optaget pa listen over selskaber,
der var omfattet af artikel 2, stk. 1, litra a i moder-/datterselskabsdirektivet. Efter intern luxem-
bourgsk ret skulle selskabet betragtes som et selvstendigt skattesubjekt, og selskabet var un-
derlagt luxembourgsk selskabsskat. I henhold til dansk ret, skulle selskabet derimod anses for
transparent, da dette svarede til et dansk kommanditselskab. '3

12010 erhvervede NTC en storre post aktier i TDC, og opniede dermed ejerskab over 59,1 pct.
af aktierne i TDC. Aktierne i TDC var desuden ejet af mere end 38.000 aktionzrer. !>

TDC’s koncernstruktur var efter erhvervelsen folgende:

Luxembourg

NTC Parent S.a.r.l

/ (NTC Parent)

NTC Holding G.P.

(NTC Helding) =99 pet.
X NTC Holding G.P. & CIE S.C.A
< 1 pet. (NTC)
Danmark :
| TDC ASS ! NTC SA.
(TDC) : (T likvidation)
i

Figur 6: Hlustration af sagens fakum | Skateministeriet mod TDC A8

TDC var forud for NTC’s overtagelse ejet af NTC SA., der var ejet af NTC Parent, der igen
var ¢jet af en raekke kapitalfonde. TDC blev sdledes 1 2005 overtaget af kapitalfondene gennem
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diverse selskaber, idet erhvervelsen delvist blev finansieret ved lan fra kapitalfondene. NTC
Parent havde derfor 14n til kapitalfondene pa i alt 14, 3 mia. kr. i december 2006. 3

12011 pétenkte TDC at udlodde et udbytte pa ca. 6 mia. kr. til NTC, hvor det blev antaget, at
starstedelen af udbyttet ville blive videreudloddet fra NTC til NTC Holding og NTC Parent,
og at sterstedelen af udbyttet fra NTC til NTC Holding ville blive videreudloddet til NTC Pa-
rent. En mindre del (formentligt mellem 3 pct. og 5 pct.) af udbyttet blev antaget at ville blive
anvendt af NTC, NTC Holding og NTC Parent til betaling af omkostninger eller hensat til
betaling af forventede omkostninger. Det blev ligeledes antaget, at det udbytte som blev ud-
loddet til NTC Parent ville blive betalt til selskaber, der var kontrolleret af de enkelte kapital-
fonde eller NTC Parent’s kreditorer. I forleengelse heraf blev det antaget at de beleb, der var
udbetalt af NTC Parent til selskaber, der var kontrolleret af de enkelte kapitalfonde, ville blive
overfort til de ultimative investorer i kapitalfondene. '3’

Parternes anbringender

Skatteradet

Ad sporgsmal 1:

Skatterddet fandt, med henvisning til svaret pa spergsmal 2, at det patenkte udbytte udloddet
fra TDC til NTC ikke var fritaget for kildeskat efter selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 5.
pkt., idet beskatningen af udbyttet hverken kunne frafaldes eller nedsattes efter moder-/datter-
selskabsdirektivet eller efter den dansk-luxemburgske dobbeltbeskatningsoverenskomst. Skat-
terdet besvarede derfor sporgsmal 1 med et nej.'*8

Skatterddet begrundede det med, at NTC ikke skulle stilles bedre end andre moderselskaber,
hvorfor de skulle opfylde samme betingelser som andre moderselskaber, der ikke var skatte-
pligtige af udbytter fra danske datterselskaber.

Ad sporgsmal 2:

Skatteradet fandt, at det patenkte udbytte udloddet fra TDC til NTC ikke var fritaget for kil-
deskat efter selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 3. pkt., idet udbyttet matte anses for at
stromme igennem NTC og NTC Holding, og holdingselskaberne kunne derfor hverken pabe-
rabe sig moder-datterselskabsdirektivet eller den dansk-luxemburgske dobbeltbeskatnings-
overenskomst. Skatteridet besvarede derfor spergsmaél 2 med et nej.'*

Skatteradet begrundede det med, at hverken NTC eller NTC Holdning kunne anses for at vere
retmassig ejer af udbyttet 1 henhold til den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverens-
komst, idet de bagvedliggende ejer pa forhand reelt havde disponeret over udbyttet, og NTC
og NTC Holding derfor ikke havde befojelsen til selvstendigt at rade over udbyttet. Skatteradet
lagde 1 deres afgorelse heraf ikke afgerende vagt pa, at NTC blev anerkendt som et selvsten-
digt rets- og skattesubjekt i Luxemburg, at NTC rddede over lokaler i Luxemburg, at NTC
havde en person ansat og at NTC havde indestdende pa bankkontoen mv. '
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Skatteradet begrundede det endvidere med, at EU-retten ikke kunne anses for at afskere sel-
skabet, som var etableret i en anden medlemsstat, fra at paberabe sig EU-retten, herunder mo-
der-/datterselskabsdirektivet 1 de tilfeelde, hvor etableringen af et holdingselskab i en anden
medlemsstat “tager sigte pa at undga kildeskat pa betalinger til ikke-europceiske foretagende,
hvis en sddan konstruktion ikke tjener noget kommercielt formdl ', Skatteradet var derfor af
den opfattelse, at EU-retten ikke kunne anses for at afskere Danmark fra at gennemfore en
kildebeskatning af udbytter i de tilfaelde, hvor de udloddede belgbs retmaessige ejere var hjem-
mehorende uden for EU. Dette gjaldt pa trods af, at moder-/datterselskabsdirektivet ikke di-
rekte anvender begrebet retmassig ejer. 142

TDC A/S

Ad sporgsmal 1:

TDC nedlagde pastand om, at udbyttet udloddet fra TDC til NTC var skattefrit, jf. selskabs-
skattelovens § 2, stk. 1, litra c, 5. pkt. De anfoerte, at hverken ordlyden eller forarbejder til
selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 5 pkt. hjemlede et krav om, at beskatningen af udbyttet
skulle nedsattes eller frafaldes efter bestemmelserne i en dobbeltbeskatningsoverenskomst el-
ler moder-/datterselskabsdirektivet. I forbindelse hermed fandt TDC det saledes ikke relevant
at vurdere, hvorvidt NTC var retmassig ejer af udbyttet. '3

TDC anfoerte derimod, at de eneste relevante kriterier i forhold til selskabsskattelovens § 2, stk.
1, litra ¢, 5 pkt. var, hvorvidt TDC var optaget pa listen over de selskaber, der var omhandlet
af moder-/datterselskabsdirektivet, samt om moderselskabet ved beskatning her i landet skulle
anses for en transparent enhed. Eftersom NTC var en luxembourgsk selskabstype, der var op-
taget pd listen over selskaber omhandlet i artikel 2, stk. 1, litra a i moder-/datterselskabsdirek-
tivet, og desuden efter intern luxembourgsk ret skulle anses for et selvstendigt skattesubjekt,
skulle udbytte fra TDC til NTC ligeledes vaere skattefrit, safremt NTC efter dansk intern ret
kunne anses for et transparent selskab. Af NTC’s vedtegter fremgik det, at selskabets deltagere
bestod af ubegranset investorer, der hafter ubegraenset for selskabets geld, hvorfor dette
kunne sammenlignes med et dansk transparent selskab. 44

Ad sporgsmal 2:

TDC nedlagde pastand om, at udbyttet fra TDC til NTC var skattefrit, jf. selskabsskattelovens
§ 2, stk. 1, litra c, 3. pkt. TDC anferte, at beskatningen skulle frafaldes i medfer af den dansk-
luxembourgske dobbeltbeskatningsoverenskomst og moder-/datterselskabsdirektivet.

TDC anfoerte, at NTC var omfattet af den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverens-
komst. De begrundede det med, at NTC var et selvstendigt skattesubjekt, samt at NTC var
retmassig ejer af udbyttet fra TDC. TDC argumenterede for, at NTC var retmessig ejer af
udbyttet, idet NTC havde radighed over lokaler i Luxembourg, havde en person ansat samt
indestaende pa selskabets bankkonto. Herudover anferte TDC vedrerende raderetten over ud-
byttet, at aktierne 1 TDC ejet af NTC indtil starten af 2011 var pantsat til fordel for nogle eks-
terne ldngivere, der havde ydet 14n til TDC. Det var besluttet, at det udbytte, som NTC modtog
fra TDC, skulle indsattes pd en konto 1 en bank, som tilsvarende var pantsat til fordel for de
eksterne ldngivere. NTC var saledes kun berettiget til at rade over udbyttet, séfremt der ikke
forela misligholdelse af de 14n, som pants@tningen vedrerte. Hvis der foreld misligholdelse,
kunne langivere fratage NTC denne dispositionsret og sege om fyldestgerelse af indestdende
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pa selskabets bankkonto. Efter starten af 2011 forela der ikke lengere aftaler om raderetten
over det modtagne udbytte fra TDC til NTC, og en beslutning herom ville saledes kun kunne
treeffes af NTC’s ledelse. Det kunne saledes ikke laegges til grund, at der pa forhind reelt ville
vaere disponeret over udbytteudlodningen, selvom NTC métte have truffet en beslutning om at
udlodde udbytte til sine ejere i forlengelse af modtagelsen af udbyttet fra TDC. %

Herudover anferte TDC, at NTC var berettiget til at paberabe sig fordelene 1 moder-/dattersel-
skabsdirektivet, som folge af, at NTC er en selskabstype, der er optaget pa listen over selskaber
omhandlet artikel 2, stk. 1, litra a og er underlagt Luxembourgsk selskabsskat.!*®

Landsskatterettens begrundelse og resultat

Ad sporgsmal 1:

Landsskatteretten stadfaestede SKATS svar pé spergsmal 1, som fastslog, at udbyttet udloddet
fra TDC til NTC var skattepligtig i medfer af selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 5. pkt.

Landsskatteretten fandt, at hverken ordlyden eller forarbejderne til selskabsskattelovens § 2,
stk.1, litra c, 5. pkt. var tilstreekkelige holdepunkter for at antage, at bestemmelsen indebar, at
udenlandske selskaber, der var omfattet af moder-/datterselskabsdirektivet, og som i udlandet
blev anset som skattepligtig, men som i Danmark blev anset som en transparent enhed, skulle
behandles anderledes fra andre udenlandske selskaber, der var omfattet af moder-/dattersel-
skabsdirektivet, og som 1 udlandet blev anset som skattepligtig, og som ligeledes i Danmark
blev anset som skattepligtig. Det var i stedet Landsskatterettens opfattelse, at der ud fra forma-
let med bestemmelsen matte vare en formodning for at selskabstyperne skulle behandles ens,
dvs. at transparente selskaber ligeledes skulle opfylde betingelserne for skattefrihed efter sel-
skabsskattelovens § 2, stk.1, litra c, 3. pkt. !4

Ad sporgsmal 2:

Landskatteretten omstedte SKATSs svar pd spergsmél 2, som fastslog, at udbytte udloddet fra
TDC til NTC var skattepligtig i medfor af selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 3. pkt. Lands-
skatteretten fandt derfor, at udbyttet fra TDC til NTC var skattefrit i medfor af selskabsskatte-
lovens § 2, stk. 1, litra ¢, 3. pkt., jf. moder-/datterselskabsdirektivets artikel 5.

Landsskatteretten anforte, at eftersom NTC var optaget pa listen over de selskaber, der var
omfattet af moder-/datterselskabsdirektivets artikel 2, stk. 1, litra a, men som ved beskatning i
Danmark skulle anses for et transparent selskab, og da disse skulle behandles som andre sel-
skaber, der var optaget pa listen, jf. ad. spergsmal 1, ville udbyttet vere skattefrit, jf. moder-
/datterselskabsdirektivets artikel 5.'48

Landskatteretten tog dog ikke stilling til, om NTC kunne anses for retmaessig ejer af udbyttet i
henhold til den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverenskomst.

Skatteministeriet valgte at anke Landskatterettens kendelse til Ostre Landsret, jf. n@rmere be-
skrevet 1 afsnit 5.4.3.3.4

Af Landsskatterettens afgerelse kan det udledes, at udenlandske selskaber, som er optaget pa
listen over selskabsformer, der er omfattet af moder-/datterselskabsdirektivet artikel 2, stk. 1,
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litra a, men som ved beskatningen i Danmark skal anses som en transparent enhed, kan fritages
for udbyttebeskatning, sdfremt betingelserne i selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 3. pkt. er
opfyldt.

5.4.3.3.4 Ostre Landsrets dom af 3. maj 2021

Den 3. maj 2021 afsagde Ostre Landsret dom i retssagen mellem Skatteministeriet og NetApp
Denmark ApS samt Skatteministeriet og TDC A/S. Retssagen var en videreforelse af retssa-
gerne fra Landsskatteretten, jf. afsnit 5.4.3.3.2 og 5.4.3.3.3. Til besvarelse heraf besluttede
Ostre Landsret den 19. februar 2016 at stille spergsmal til EU-Domstolen om fortolkningen af
moder-/datterselskabsdirektivet.

5.4.3.3.4.1 EU-Domstolens besvarelse af prajudicielle spergsmal

Den 26. februar 2019 afsagde EU-Domstolen dom i de forenede sager C-116/16 og C-117/16,
hvor de besvarede Ostre Landsrets prajudicielle spergsmél. Sagerne vil blive analyseret med
henblik pé at udlede, hvornér de nationale skattemyndigheder i en medlemsstat kan nagte at
frafalde kildebeskatning efter moder-/datterselskabsdirektivet.

De praejudicielle spergsmal

EU-Domstolen valgte at behandle de prajudicielle spergsméil samlet under tre temaer. Det for-
ste tema omhandlede, hvorvidt der fandtes et retsgrundlag, der muliggjorde, at en medlemsstat
kunne nagte skattefritagelsen efter moder-/datterselskabsdirektivet artikel 5 som folge af, at
der var tale om misbrug. Det andet tema omhandlede de elementer, der udgjorde et eventuelt
misbrug og bevisreglerne 1 denne forbindelse. Det sidste tema omhandlede fortolkningen af
EUF-traktatens bestemmelser om etableringsfriheden og de frie kapitalbevaegelser.'*® Det
tredje tema behandles ikke 1 denne athandling.

Retsgrundlag for misbrug

Misbrugsbestemmelsen i moder-/datterselskabsdirektivets artikel 1, stk. 2, der skal sikre, at der
ikke sker svig og misbrug af direktivets ovrige bestemmelser, var ikke direkte implementeret i
dansk lovgivning pa tidspunktet for foreleeggelsen af de prajudicielle spergsmal. I de praejudi-
cielle spergsméil blev EU-Domstolen derfor bedt om at tage stilling til, hvorvidt det var en
forudsaetning for anvendelse af direktivets artikel 1, stk. 2, at der var implementeret en specifik
national bestemmelse til gennemforelse heraf, eller at der i national ret fandtes almindelige
principper om misbrug, der kunne fortolkes i overensstemmelse med direktivets bestem-
melse. !>

EU-Domstolen gjorde op med den hidtidige opfattelse heraf og henviste til, at det pdhvilede
borgerne at overholde det EU-retlige princip om, “at borgerne ikke md kunne pdberdbe sig
EU-retlige bestemmelser med henblik pd at muliggore svig eller misbrug.”'°! Herefter pahvi-
lede det desuden medlemsstaterne at nagte fordelene i de EU-retlige bestemmelser, séfremt
disse er paberabt med henblik pa misbrug.!>* Ifelge EU-Domstolen syntes det siledes at vare
uden betydning, hvorvidt der fandtes nationale lovbestemmelser eller principper mod misbrug,
og de nationale myndigheder og domstole kunne derfor handhave det EU-retlige princip og
nagte fordelene heraf i tilfzelde af misbrug. !>
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Misbrugselementer

Efter EU-Domstolen havde fastslaet, at moder-/datterselskabsdirektivets artikel 1, stk. 2 kunne
finde anvendelse pa trods af, at der ikke var implementeret nationale misbrugsbestemmelser
eller almindelige principper om misbrug, besvarede EU-Domstolen det forelagte spergsmal
vedrerende, hvilke elementer der udgjorde misbrug. !>

I denne forbindelse udtalte EU-Domstolen, at det med henblik pa at bevise, at der foreld et
misbrug, var kraevet, at der var et sammenfald af savel objektive som subjektive omstaendighe-
der. De objektive omstendigheder indebar, at formalet med EU-lovgivningen ikke var opnéet
pa trods af, at de formelle betingelser var opfyldt. De subjektive omstendigheder indebar, at
skatteyderen havde haft en hensigt om at opné en fordel ved kunstigt at opfylde de betingelser,
der var kraevet i EU-lovgivningen.’’” Formalet med dispositionen skulle siledes vere at opna
en uberettiget fordel. Ved undersogelse af om disse sammenfaldende omstaendighederne med-
forte, at skatteyderen opndede en uberettiget fordel, skulle det vurderes, om de gennemforte
transaktioner kun var formelle eller kunstige transaktioner, “der savner enhver okonomisk og
forretningsmeessig begrundelse ”.">% Vurderingen af de subjektive omstandigheder skulle der-
for ske ud fra en vurdering af de objektive omstaendigheder, og skatteyderen skulle endvidere
have haft mulighed for at fore modbevis. !>’ Det afgorende i vurderingen synes at vare, om de
objektive omstendigheder var en hensigt om at opné en uberettiget fordel, og den subjektive
hensigt tillegges saledes ikke alene afgerende betydning.

EU-Domstolen udtalte, at der var tale om et kunstigt arrangement, nar “en koncern, som ikke
er tilrettelagt af grunde, der afspejler den okonomiske realitet, som har en struktur, der er rent
formel, og som har til hovedformdl eller som et af sine hovedformdl at opna en skattefordel,
som virker mod formdlet og hensigten med den skattelovgivning, der finder anvendelse
(...) "1%5. Dette var ifolge EU-Domstolen szrligt tilfaldet, nir der i koncernstrukturen blev ind-
skudt et gennemstromningsselskab mellem det udbytteudloddende selskab og det selskab, som
var udbyttets retmessige ejer, med det formal at opna en skattefordel, der strider mod formalet
med skattelovgivningen. !>

Det tilfaldt ikke EU-Domstolen at vurdere, om der foreld de faktiske omstendigheder i de kon-
krete sager, og EU-domstolen fremforte derfor en raekke (ikke-udtemmende) holdepunkter for,
hvornér der forela et kunstigt arrangement og derved misbrug, som de nationale myndigheder
og domstole kunne anvende i deres misbrugsvurdering i hver enkel sag. '

1. Hurtig videreudlodning

EU-Domstolen anferte, at det ville vaere et kunstigt arrangement, hvis det modtagne udbytte
helt eller delvist blev videreudloddet kort tid efter modtagelsen, til selskaber der ikke opfyldte
betingelserne for anvendelse af moder-/datterselskabsdirektivet.!®! EU-Domstolen kom ikke
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med en nermere beskrivelse af, hvad der skulle forstis ved, at udbyttet helt eller delvist vide-
reudloddes kort tid efter modtagelsen, hvorfor det var op til de nationale myndigheder og dom-
stole at fastlegge dette.

2. Ubetydelig skattepligtig indkomst

EU-Domstolen fremforte endvidere, at det ville vaere et kunstigt arrangement, hvis det selskab
der skulle videreudlodde udbyttet “alene oppebcerer en ubetydelig skattepligtig indkomst, nar
det opererer som gennemstromningsselskab for at muliggore pengestrommen fra debitorsel-
skabet til den enhed, som er de overforte belobs retmeessige ejer. % Det ville kunne godtgeres,
at et selskab opererede som et gennemstromningsselskab, hvis selskabets eneste aktivitet be-
stod 1 at modtage udbytte for herefter at videreudlodde det modtagne belob til de bagvedlig-
gende ejere eller andre gennemstremningsselskaber. Hvorvidt der var tale om et gennemstrom-
ningsselskab, matte afgeres ud fra en konkret vurdering af alle relevante omstendigheder, her-
under “bl.a. driften af selskabet, dets regnskab, strukturen af selskabets omkostninger og de
reelt afholdte udgifter, de personer, som selskabet beskceftiger, og de lokaler og det udstyr,
som det rddet over”!%.

3. Kontrakter mellem involverede parter

EU-Domstolen anforte desuden, at der ville vare et kunstigt arrangement, hvis der mellem de
involverede selskaber var forskellige kontrakter, som gav anledning til pengestromme inden
for koncernen. Ved vurderingen heraf skulle der henses til fremgangsméden for disse transak-
tioners finansiering og selskabernes egenkapital.

4. Manglende befojelser

Endelig anforte EU-Domstolen, at der ville vare tale om et kunstigt arrangement, hvis selska-
bet ikke havde mulighed for at rdde over det modtagne udbytte, og denne manglende raderet
skyldes kontraktuelle eller juridiske forpligtelser til at videreudlodde det udbetalte udbytte.'*
Dette kunne ligeledes vere tilfeldet uden kontraktuelle eller juridiske indskraenkninger, sa-
fremt det mitte konstateres, at selskabet ikke havde mulighed for at bruge og nyde udbyttet. '

De gennemgdaede holdepunkter ville i gvrigt styrkes 1 de tilfaelde, hvor det matte formodes, at
iverksattelse af komplekse finansielle transaktioner og ydelsen af l&n indenfor koncernen
skyldtes ny skattelovgivning.'®® Omvendt var dette ikke en nodvendig betingelse for at kunne
godtgere et misbrug, men kunne alene bestyrke de gvrige omtalte holdepunkter for, at der fo-
reld misbrug.

Endeligt var det for konstateringen af, om der forela et retsmisbrug uden betydning, om kilde-
staten havde indgéet en dobbeltbeskatningsoverenskomst med den stat, hvor udbytternes ret-
maessige ejere var hjemmeherende (i en tredjestat), hvorefter der ikke ville vere indeholdt kil-
deskat af udbyttet, sifremt udbyttet var blevet udbetalt direkte til den retmaessig ejer. !¢’
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Retmeessig ejer og retsmisbrug

Selvom EU-Domstolen i flere premisser n@vner begrebet retmassig ejer, indeholder moder-
/datterselskabsdirektivet ikke direkte et krav om, at den retmaessige ejer skal vere et selskab i
en medlemsstat, og en naegtelse af direktivets fordele krever saledes, at der forligger misbrug.

EU-Domstolen synes dog alligevel at indfortolke et krav om, at paberabelse af moder-/datter-
selskabsdirektivets fordele er betinget af, at den retmeessige ejer er et selskab 1 en medlemsstat:
"Sdfremt den retmeessige ejer af en udbytteudlodning har sit skattemcessige hjemsted i en tred-
jestat, er ncegtelsen af den fritagelse, der er fastsat i artikel 5 i direktiv 90/435, i ovrigt pd ingen
mdde underlagt en konstatering af, at der foreligger svig eller retsmisbrug ”'%® Pa trods heraf,
synes der ikke at vaere noget krav om, at den direkte modtager af udbyttet ligeledes skal vere
den retmassige ejer heraf. Det er alene et krav, at den retmaessige ejer af udbytteudlodningen
er hjemmehorende i1 en medlemsstat, og desuden opfylder direktivets objektive betingelser.
Dette skyldes, at direktivet har til forml at fjerne enhver forskelsbehandling af selskaber fra
medlemsstater og derved undgé dobbeltbeskatning i de tilfeelde, hvor et datterselskab i en med-
lemsstat har udloddet udbytte til sit moderselskab i en anden medlemsstat. !¢’

Ved vurderingen af, hvem der kan anses for at vaere retmeessig ejer i moder-/datterselskabsdi-
rektivets forstand, synes det pa baggrund af EU-Domstolens holdepunkter for et kunstigt ar-
rangement, nerliggende at konkludere, at der i disse situationer ikke vil vare tale om den ret-
maessige ejer af udbyttet, da selskabet 1 disse tilfaelde vil vere et udtryk for et gennemstrom-
ningsselskab. Det betyder, at hvis de nationale myndigheder og domstole kommer frem til, at
den direkte modtager af udbyttet er et gennemstromningsselskab, og der derfor foreligger mis-
brug, kan selskabet ikke anses for at vaere den retmassige ejer af udbyttet. Af holdepunkterne
kan det derfor modsatningsvist udledes, at den retmassige ejer ma anses for at vare det sel-
skab, der reelt modtager udbyttet, og som i sidste ende har muligheden for at bruge og nyde
udbytteudbetalingen.

Af EU-Domstolens dom kan det udledes, at moder-/datterselskabsdirektivet hverken indehol-
der et direkte krav om, at den retmaessige ejer af udbyttet skal veere hjemmeherende i en med-
lemsstat, eller en definition af hvem der er den retmessige ejer af udbyttet. Ifolge direktivets
bestemmelser, skal der i stedet henses til, hvorvidt der foreligger retsmisbrug af direktivets
fordele. EU-domstolen synes dog alligevel at indfortolke et krav om, at den retmaessige ejer
skal vaere hjemmehgrende i en medlemsstat. Det synes ligeledes at kunne udledes, pé baggrund
af indholdet i misbrugsvurderingen, at den retmassige ejer ma anses for at vare det selskab,
der i sidste ende har befojelsen til at rdde over udbyttet.

En kort bemzrkning om rentesagerne

Samtidig med at Ostre Landsret fremsatte spergsmaél til EU-Domstolen vedrerende de omtalte
udbyttesager (C-116/16 og C-117/16), fremsatte Ostre Landsret og Vestre Landsret ligeledes
sporgsmdl 1 en rekke sager omhandlende rentebetalinger foretaget fra danske datterselskaber
til disses moderselskab, der var beliggende inden for EU. Disse rentebetalinger skulle i medfer
af rente-/royaltydirektivets artikel 1, stk. 1 som udgangspunkt anses for skattefritaget. De dan-
ske skattemyndigheder naegtede dog at frafalde kildeskatten herefter med henvisning til, at de
rentemodtagende moderselskaber beliggende 1 EU, ikke var de retmassige ejere.
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EU-Domstolen afsagde den 26. februar 2019 ligeledes dom i rentesagerne (C-115/16, C-
118/16, C-119/16, C299/16). EU-Domstolens praemisser i udbyttesagerne og rentesagerne er
dog 1 et stort omfang identiske, hvorfor det ikke findes relevant for denne athandling at foretage
en gennemgang af rentesagerne.

Ved besvarelsen af udbyttesagerne og rentesagerne, skal det dog bemerkes, at rente-/royalty-
direktivet, modsat moder-/datterselskabsdirektivet, indeholder et direkte krav om, at modtage-
ren af renterne skal vaere retmaessig ejer, hvorfor der 1 rentesagerne ligeledes blev taget stilling
til fortolkningen heraf. I denne forbindelse fastslog EU-Domstolen, at der herved skal forstis
den enhed, der reelt modtager renterne. Dette skal ses i sammenh@ng med den ekonomiske
realitet, hvorefter man kun kan anses for at veere retmaessig ejer af renterne, safremt man mod-
tager betalingerne til eget brug og ikke som formidler.!” Den retmassige ejer af renterne vil
séledes vaere den enhed, der i sidste ende har den gkonomiske rdderet over det modtagne belob.
EU-Domstolen besvarede desuden bekraftende pé, at OECD’s modeloverenskomst artikel 11
samt kommentarerne hertil, vil kunne vere relevant ved fortolkningen af begrebet retmaessig
ejer i rente-/royaltydirektivet.!”!

Selvom moder-/datterselskabsdirektivet ikke indeholder et direkte krav, synes der at vaere et
vidst overlap 1 vurderingen af, om der foreligger misbrug i henhold til moder-/datterselskabs-
direktivet, og hvem der skal anses for at vaere retmassig ejer 1 henhold til rente-/royaltydirek-
tivet, jf. ovenstaende gennemgang af udbyttesagerne. EU-domstolens holdepunkter for, hvor-
nér der kan anses for at foreligge misbrug, synes at indeholde en del af de elementer, der ogsé
leegges vaegt pad ved vurderingen af, hvem der skal anses for at vaere retmaessig ejer i rente-
/royaltydirektivet. Konstateringen af, at der foreligger misbrug er dog betinget af, at det objek-
tive og subjektive element er til stede, hvorimod konstateringen af retmassig ejer kun forud-
setter, at de objektive betingelser er opfyldt. Ved vurderingen af, hvem der er retmaessig ejer,
er der saledes ikke et krav om, at der foreligger misbrug af direktivet.!”

5.4.3.3.4.2 Ostre Landsrets begrundelse og resultat

5.4.3.3.4.2.1 Skatteministeriet mod NetApp Denmark ApS
Retssagen drejede sig om, hvorvidt beskatningen af udbyttet fra NetApp Denmark til NetApp
Cypern kunne frafaldes eller nedsattes 1 medfor af moder-/datterselskabsdirektivet eller efter

den dansk-cypriotiske dobbeltbeskatningsoverenskomst, jf. narmere beskrevet i afsnit
5.43.3.2.

Landsretten lagde 1 deres besvarelse til grund, at det var ubestridt, at NetApp Cypern var om-
fattet af selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, og at de to udbytter var omfattet af ligningslo-
vens § 16A, stk. 1. Det var endvidere ubestridt, at NetApp Cypern ved udlodningerne 1 2005
og 2006 opfyldte betingelserne om ejerandel og ejertid i forhold til NetApp Denmark.!”?

Moder-/datterselskabsdirektivet

Landsretten fandt, at det var ubestridt, at NetApp Cypern og NetApp Denmark var omfattet af
moder-/datterselskabsdirektivet som henholdsvis moderselskab og datterselskab, og derfor
kunne anvende direktivets artikel 5 om fritagelse af udbyttet.
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Landsretten anferte, at befojelsen til at afgere spergsmal om fortolkningen af EU-retten, her-
under retsmisbrug, henherer under EU-Domstolen. EU-Domstolen bemarkede i besvarelsen
af de prejudicielle spergsmal, at det generelle EU-retlige princip, hvorefter borgere ikke ma
kunne paberabe sig EU-retlige bestemmelser med henblik pd at muliggere svig eller misbrug,
skulle fortolkes sédledes, at de nationale myndigheder og domstole skulle naegte en skatteyders
fritagelse for kildeskat af udbytte, hvis der forela svig eller misbrug, ogsé selvom der i nationale
bestemmelser ikke fandtes denne mulighed. '’

I forlengelse heraf anforte Landsretten, at ordlyden 1 selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c,
der henviste til moder-/datterselskabsdirektivet om skattefritagelse, var i overensstemmelse
med EU-Domstolens fortolkning. Landsretten fandt ligeledes, at forarbejderne til selskabsskat-
telovens § 2, stk. 2, litra ¢ ikke kunne forstés pd en sddan made, at der ogsa var hjemlet skatte-
fritagelse i de tilfzlde, hvor der foreld retsmisbrug.'”

Landsretten konkluderede derfor, at EU-Domstolens fortolkning af moder-/datterselskabsdi-
rektivet ikke var 1 strid med selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c.

Dobbeltbeskatningsoverenskomstens artikel 10, stk. 2.

Landsretten indledte sin begrundelse med en analyse af begrebet retmaessig ejer i den dansk-
cypriotiske dobbeltbeskatningsoverenskomst artikel 10, stk. 2 og konstaterede ud fra kommen-
tarerne hertil, at der ikke var grundlag for at statuere, at forstdelsen af begrebet retmaessig ejer
skulle veere 1 strid med selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c. Landsretten anferte 1 forbindelse
hermed, at hverken ordlyden eller forarbejderne til selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra ¢ kunne
medfere en anden fortolkning. Landsretten anferte herudover, at det forhold, at begreberne
retmeessig ejer og rette indkomstmodtager ikke anvendes stringent 1 forarbejderne ville ligele-
des ikke fore til et andet resultat.!”®

Landsretten foretog pa baggrund heraf en vurdering af de konkrete udbytteudlodningerne pa
henholdsvis 565.896.000 kr. og 92.012.000 kr.

Udbytteudlodning pd 565.896.000 kr.

NetApp Denmark vedtog 1 2005 at udlodde et udbytte pa 565.896.000 kr. til NetApp Cypern.
NetApp Cypern videreudloddede udbyttet til sit moderselskab, Network Bermuda, som heref-
ter valgte at videreudlodde en betydelig del af belobet til sit moderselskab, Network USA, jf.
narmere beskrevet i1 afsnit 5.4.3.3.2.

Landsretten fandt, ud fra en samlet vurdering af NetApp Cyperns forhold, herunder selskabets
stiftelse, selskabets aktiviteter og ekonomiske forhold, at NetApp Cypern ikke kunne opnd
skattefritagelse for udbyttet pa 565.896.000 kr. efter den dansk-cypriotiske dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst. Landsretten begrundede det med, at NetApp Cypern ikke kunne anses som
retmassig ejer af udbyttet, idet de ingen reel raderet havde over udbyttet fra NetApp Den-
mark.'”’

Landsretten fandt endvidere, ud fra de navnte forhold, at NetApp Cypern ikke kunne opna
skattefritagelse for udbyttet pa 565.896.000 kr. efter moder-/datterselskabsdirektivet. Dette
skyldtes, at NetApp Cypern skulle anses for at vare et gennemstremningsselskab uden nogen
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okonomisk begrundelse, og der var sdledes tale om et kunstigt arrangement, hvis formél var at
opna skattefritagelse efter direktivet.'!”®

Landsretten anforte dog, at den dansk-amerikanske dobbeltbeskatningsoverenskomst skulle ta-
ges 1 betragtning ved vurderingen af, om der forela retsmisbrug efter moder-/datterselskabsdi-
rektivet, idet Danmark havde indgdet en dobbeltbeskatningsoverenskomst med USA. Ifolge
den dansk-amerikanske dobbeltbeskatningsoverenskomst kunne der ske nedsettelse af skatten,
safremt den retmassige ejer af udbyttet var hjemmehorende i et andet land end det land, hvor
mellemleddet var hjemmehorende og det land, hvor den retmaessige ejer var hjemmeherende.
Dette indebar, at der i omhandlende situation ikke kunne siges at foreligge et retsmisbrug, idet
udbyttet kunne veere udloddet skattefrit af det danske datterselskab direkte til den retsmaessige
ejer i USA.!7°

Landsretten fandt, at eftersom det ville have veret muligt at udlodde udbyttet direkte fra
NetApp Denmark til Network USA, uden at dette ville have udlest dansk kildeskat, og det
samtidig fandtes at vaere godtgjort, at udlodningen skete som led i en allerede planlagt udbyt-
tehjemtagning til koncernens amerikanske moderselskab, foreld der hverken retsmisbrug af den
dansk-cypriotiske dobbeltbeskatningsoverenskomst eller af moder-/datterselskabsdirektivet. '3

Landsretten konkluderede derfor, at NetApp Cypern var skattefritaget af udbyttet pd
565.896.000 kr. efter selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c.

Udbytteudlodning pa 92.012.000 kr.

NetApp Denmark vedtog i 2005/06 at udlodde et udbytte pa 92.012.000 kr. til NetApp Cypern.
NetApp Cypern modtog dog forst udbyttet 1 2010, hvorefter de videreudloddede udbyttet til sit
moderselskab, Network Bermuda, jf. nermere beskrevet i afsnit 5.4.3.3.2.

Landsretten fandt, ud fra vurderingen af den tidsmaessige sammenhang mellem udbetalingen
fra NetApp Denmark til NetApp Cypern og overforelsen til Network Bermuda, sammenholdt
med oplysningerne om NetApp Cyperns aktiviteter, at NetApp Cypern ikke kunne opné skat-
tefritagelse for udbyttet pa 92.012.000 kr. efter den dansk-cypriotiske dobbeltbeskatningsover-
enskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet. Landsretten anforte, at NetApp Cypern ikke
kunne opna skattefritagelse efter dobbeltbeskatningsoverenskomsten, idet NetApp Cypern ikke
kunne anses for at vere retmassig ejer af udbyttet, mens NetApp Cypern ikke kunne opnd
skattefritagelse efter moder-/datterselskabsdirektivet, idet NetApp Cypern maétte anses for et
gennemstrgmningsselskab, hvis eneste forméal var at opn4 skattefritagelse. '8!

Landsretten anferte endvidere, at det ikke var godtgjort, at udbyttet pa 92.012.000 kr. indgik 1
udlodningen pd 550 mio. USD fra Network Bermuda til Network USA, hvorfor den dansk-
amerikanske dobbeltbeskatningsoverenskomst ikke kunne finde anvendelse. Landsretten lagde
herved vaegt pd, at arsrapporten fra NetApp Denmark, hvoraf udlodningen fremgik, forst blev
godkendt i oktober 2006, samt at belabet forst blev betalt til NetApp Cypern i 2010, som der-
efter videreudloddede udbyttet til Network Bermuda. Landsretten lagde endvidere vagt pa, at
der ikke var fremlagt &rsrapporter eller lignende for Network Bermuda i tiden efter april
2006.'82
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Landsretten konkluderede derfor, at NetApp Cypern var skattepligtig af udbyttet pa 92.012.000
kr. efter selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c.

5.4.3.3.4.2.2 Skatteministeriet mod TDC A/S

Retssagen drejede sig om, hvorvidt beskatningen af det pataenkte udbytte fra TDC til NTC var
skattefrit efter selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 5. pkt. eller selskabsskattelovens § 2, stk.
1, litra ¢, 3. pkt., jf. nermere beskrevet i afsnit 5.4.3.3.3.

Ad sporgsmal 1:

Landsretten bemarkede indledningsvist, at parterne var enige om, at NTC er omfattet af grup-
pen af selskabsformer pa listen i1 bilag I til moder-/datterselskabsdirektivets artikel 2, stk. 1,
litra a, og at NTC skulle anses for en skattemaessig transparent enhed i henhold til dansk ret.'®?

Landsretten fandt, at skattefrihed efter selskabsskattelovens dageldende § 2, stk. 1, litra c, 5.
pkt. forudsat, at betingelsen 1 bestemmelsens pkt. 3 om, at beskatningen af udbytte fra datter-
selskabet skulle frafaldes eller nedsattes efter moder-/datterselskabsdirektivet eller efter en
dobbeltbeskatningsoverenskomst, ligeledes var opfyldt. Landsretten begrundede det med, at
selskabsskattelovens forarbejder foreskrev, at baggrunden for indsattelsen af 5. pkt. havde vee-
ret at udvide kredsen af selskaber omfattet af moder-/datterselskabsdirektivet, saledes at sel-
skaber, der efter dansk skatteret skulle anses for transparente enheder, blev omfattet. Det frem-
gik sdledes ikke af forarbejderne, at @ndringen pa nogen méde havde til formal at gennemfore
en lempelse af beskatningen af udbytte til selskabsdeltagere i1 transparente, udenlandske mo-
derselskaber, der gik videre end skattefritagelsen for andre udenlandske moderselskaber. 34

Landsretten fandt endvidere, ud fra en vurdering af de sparsomme oplysninger, samt den mang-
lende dokumentation for de skonomiske og forretningsmeessige forhold i NTC-koncernen, at
det métte laegges til grund, at udbyttet fra TDC til NTC var videreudloddet til kapitalfondene
og eventuelt til de bagvedliggende investorer, og at NTC ikke havde haft en selvstendig di-
spositionsret over udbyttet. '3

Landsretten konkluderede derfor, at TDC ikke kunne opna skattefritagelse efter moder-/datter-
selskabsdirektivet eller efter den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverenskomst,
hvorfor udbyttet udloddet fra TDC til NTC var skattepligtigt, jf. selskabsskattelovens § 2, stk.
1, litra c. 5. pkt., jf. selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c. 3. pkt.

Ad sporgsmal 2:

Landsretten anforte med henvisning til besvarelsen af spergsmaél 1, at der ikke var baggrund
for at fastsld at udlodningen opfyldte betingelserne for skattefrihed efter selskabsskattelovens
§ 2, stk. 1, litra c, 3. pkt.

Landsretten konkluderede derfor, at udbyttet udloddet fra TDC til NTC var skattepligtigt, jf.
selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra c, 3. pkt.

Af Landsrettens dom kan det udledes, at selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra ¢ ikke hjemler
skattefritagelse, safremt der foreligger retsmisbrug efter moder-/datterselskabsdirektivet eller
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en dobbeltbeskatningsoverenskomst. Ved vurderingen af, om der foreligger retsmisbrug ligger
Landsretten afgerende veegt pa, hvorvidt gennemstremningsselskabet har haft en reel raderet
over det modtagne udbytte, for der sker en videreudlodning, og herved kan anses som retmas-
sig ejer. Den omstaendighed, at der anvendes et gennemstromningsselskab, indeberer desuden
ikke retsmisbrug, safremt det er muligt at opna skattefrihed efter en dobbeltbeskatningsover-
enskomst med det land, hvori den retmassige ejer er hjemmehorende, og det pa forhand er
godtgjort, at udlodningen skal ende hos den retmaessige ejer.

Landsrettens dom synes at vare 1 overensstemmelse med Ostre Landsrets resultat i
SKM2012.121.0LR. Den nye afgorelse fra Ostre Landsret bidrager dog yderligere til fortolk-
ningen af moder-/datterselskabsdirektivets bestemmelser om retsmisbrug, hvilket Qstre Lands-
ret ikke tog stilling til i SKM2012.121.0LR. Der er séledes grund til at tro, at denne afgerelse
vil danne pracedens.

5.4.3.3.5 Sammenfatning af dansk praksis

Af ovenstaende analyse af begrebet retmessig ejer kan det udledes, at der 1 dansk ret ikke
findes en generel definition af begrebet. Selvom der ikke kan udledes en generel definition,
kan der af Landskatterettens kendelser og Landsrettens domme alligevel udledes en reekke ten-
dersen, der bidrager til fortolkningen af begrebet.

Af den gennemgaede administrative praksis og domspraksis, kan det forst og fremmest udle-
des, at begrebet retmassig ejer skal tillegges en autonom fortolkning, samt at begrebet skal
fortolkes 1 overensstemmelse med kommentarerne til OECD’s modeloverenskomst, samt at
senere kommentarer til OECD’s modeloverenskomst kan anvendes som fortolkningsbidrag til
at @ndre en dobbeltbeskatningsoverenskomst, idet @ndringerne blot er praciseringer.

Herudover kan det udledes, at begrebet retmaessig ejer ikke er ssmmenfaldende med det 1 dansk
praksis udviklet rette indkomstmodtager begreb. Et mellemliggende selskab, der anses for at
vare et gennemstromningsselskab, vil som udgangspunkt blive anset som rette indkomstmod-
tager af udbyttet, ndr selskabet er den aktuelle aktionar af aktierne, der giver anledning til
udbetaling af udbytte. Ved retmaessig ejer er det modseatningsvist det selskab, der har det reelle
ejerskab, der er afgarende, og det bemerkes, at et selskab ikke kan anses som retmassig ejer,
hvis selskabets befojelser er sd snavre, at det 1 realiteten er en nullitet eller administrator. Der
er dog ikke 1 sagerne taget stilling til, hvad der skal til for at opfylde kravet om selskabets
snavre befgjelser, hvorfor der kan argumenteres for, at der ikke findes nogle generelle ret-
ningslinjer herfor. I praksis nevnes eksempler sdsom, hvorvidt mellemliggende selskaber har
haft ansatte, kontor eller anden aktivitet end at eje anparterne/aktierne i de underliggende sel-
skaber. Disse punkter synes dog ikke alene at tilleegges afgarende betydning for opfyldelsen.

Endvidere bemerkes det, at det mellemliggende selskab ikke kan anses for retmassig ejer i de
tilfzelde, hvor der sker en videreudlodning til de bagvedliggende ejere, og de bagvedliggende
ejere udever en kontrol med selskabet, som ligger ud over den planlegning og styring, der
sedvanligvis forekommer 1 internationale koncerner, herunder at de bagvedliggende ejere pa
forhénd har disponeret over det udloddede udbytte. Hvis udbyttet videreudloddes til selskaber
1 et tredjeland, med hvem det udbytteudloddende selskab ikke har indgaet en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst, kan udbyttemodtageren ligeledes ikke anses for at vare retmessig ejer.
Det geelder modsat, at udbyttemodtageren kan anses for at vaere retmassig ejer, hvis udbyttet
videreudloddes til selskaber i et tredjeland, med hvem det udbytteudloddende selskab har ind-
gdaet en dobbeltbeskatningsoverenskomst.
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Moder-/datterselskabsdirektivet indeholder ikke et tilsvarende krav om retmaessig ejer, som i
OECD’s modeloverenskomst, men henser i stedet til, hvorvidt der foreligger retsmisbrug af
direktivets fordele. I forbindelse hermed, anferer EU-Domstolen en raekke holdepunkter for,
hvornér der foreligger retsmisbrug, herunder hurtig videreudlodning, ubetydelig skattepligtig
indkomst, kontrakter mellem involverede parter og manglende befojelser. Hvis der i henhold
til vurderingen findes, at der foreligger misbrug, er der en sterk formodning for, at udbytte-
modtageren ligeledes ikke kan anses for at vaere retmaessig ejer.

5.4.3.4 Beneficial owner i aktieldn

Aktielan uden videresalg til tredjemand

Léangiver vil, uanset udlanet af aktierne til l&ntager, fortsat skattemeessigt vere beneficial owner
af aktierne og dermed ogsé af udbyttet, som udloddes 1 udlansperioden. Dette skal ses i sam-
menha@ng med, at langiver efter udlénet fortsat er den aktuelle aktioner af de udlénte aktier,
idet aktierne ikke anses for at vare afstaet af langiver, jf. afsnit 4.1.1%

Langivers status som beneficial owner kan ligeledes begrundes i ovenstdende analyse af be-
grebet beneficial owner. Lngiver har som udgangspunkt raderetten over udbyttet, som udlod-
des i udlansperioden, idet vedkommende har retten til at modtage udbyttet i form af en udbyt-
tekompensation 1 henhold til aktielansaftalen. Det er saledes uden betydning, at ldntager har
det formelle ejerskab, herunder ejerrettighederne og de dertilherende befajelser over de udlante
aktier, idet langiver fortsat anses for at have det reelle ejerskab.

Aktielan med videresalg til tredjemand

Ved lantagers videresalg til tredjemand, vil l&ngivers status som beneficial owner ophere, og
tredjemand vil blive beneficial owner af aktierne og udbyttet. Dette skal ses i sammenhang
med, at der kun kan vere én, som ejer aktierne. Langiver vil sdledes ikke leengere vere den
aktuelle aktionar af de specifikke udlante aktier.'®’

Tredjemands status som beneficial owner kan ligeledes begrundes i ovenstdende analyse af
begrebet beneficial owner. Tredjemand vil have det reelle ejerskab over aktierne og udbyttet,
idet vedkommende har erhvervet den fuldstendige ejendomsret over de specifikke udlante ak-
tier og de dertilherende befojelser.

6. Den gkonomiske fordel ved udbytterefusion

Udbyttebeskatning er typisk begrundet i hensynet om at beskytte et lands indkomstgrundlag,
og derved sikre indtaegter fra landets selskaber, som ellers vil ende 1 udlandet som folge af
udenlandske aktionzrer.'%® Behovet for at beskytte Danmarks indkomstgrundlag opstar i de
tilfzelde, hvor udenlandske aktionarer har indtegter fra Danmark, og de kan opna nedsettelse
eller frafald af beskatningen efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller moder-/dattersel-
skabsdirektivet. Hvis et selskab i udlandet foretager investeringer i danske aktier, vil det ofte
vaere med det formal at modtage et udbytte fra aktierne. For at beskytte Danmarks indkomst-
grundlag, er det séledes nodvendigt at afklare, hvilket selskab der skal beskattes af dette ud-
bytte.

186 Skatteministeriet svar pa early warning i forbindelse med aktielan, side 6
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Safremt et selskab ikke opfylder betingelserne for at anvende reglerne i en dobbeltbeskatnings-
overenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet, skal der ske beskatning efter de alminde-
lige danske udbytteregler, jf. nermere beskrevet i afsnit 4.2.1.

Det kan have en stor gkonomisk betydning for selskaber at kunne anvende en dobbeltbeskat-
ningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet, da der herefter skal ske nedsattelse
eller frafald af udbytteskatten. Dette kan sdledes resultere 1 en betydelig skonomisk fordel for
en aktioner. Aktioneren har dog ferst opnaet den endelige fordel af nedsattelsen eller frafal-
det, ndr denne opfylder betingelserne for og har ansegt om refusion 1 kildelandet for forskellen
mellem den indeholdte udbytteskat og den egentlige skatteprocent, som er fastsat i dobbeltbe-
skatningsoverenskomsten eller moder-/datterselskabsdirektivet. Refusionsprocessen er derfor
afgerende, da der ellers er risiko for, at udbyttet bliver beskattet i bade kildelandet og domicil-
landet, og derved bliver dobbeltbeskattet.

Den gkonomiske gevinst ved at vaere beneficial owner og opna nedsettelse eller frafald af ud-
byttebeskatningen efter en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirek-
tivet vil tydeliggeres ved nedenstaende eksempel.

Det antages, at et dansk selskab, X, har vedtaget en beslutning om at udlodde et udbytte pa 100
mio. kr. til selskabets aktionerer. Af det samlede udbytte pd 100 mio. kr. skal der indeholdes
en dansk udbytteskat pa 27 pct.

Udbytte Beskatcl:nntgspro- Beskatning Udbytte efter skat
Dansk
udbytte- 100.000.000 kr. 27 pct. 27.000.000 kr. 73.000.000 kr.
skat

Eksempel 1: Indeholdelse af dansk udbytteskat

Selskabet skal saledes indeholde en udbytteskat pa 27 mio. kr., hvilket efterlader et samlet
udbytte pa 73 mio. kr. til selskabets aktionarer, som skal fordeles 1 henhold til deres ejerandel.
Selskabets aktionerer kan, sdfremt de opfylder betingelserne for anvendelse af en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet, opné skattefritagelse eller skat-
tenedsattelse af udbyttet.

Aktionzer A

Aktionar A ejer 20 pct. af kapitalen 1 selskab, X, og er hjemmehorende i USA. Det folger af
artikel 10, stk. 2 1 dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark og USA, at udbytte,
der udbetales af et selskab, der er hjemmehorende i1 en kontraherende stat (Danmark), til en
person, der er hjemmehegrende i1 en anden kontraherende stat (USA), kun skal beskattes 1 den
forstnaevnte stat (Danmark) med 15 pct. af udbyttet, safremt aktionaeren ejer mindre end 25 pct.
af kapitalen i det udbytteudloddende selskab, og aktionaren desuden er udbyttets retmassige
ejer.

Eftersom A ejer 20 pct. af kapitalen i X og desuden skal anses for retmassig ejer, skal der ske

en nedsattelse af beskatningen til 15 pct. Fordelen af denne nedsettelse er illustreret ved ne-
denstdende eksempel:
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Udbytte BeSkath;lnntgst- Beskatning Udbytte efter skat
Dansk
udbytte- 20.000.000 kr. 27 pct. 5.400.000 kr. 14.600.000 kr.
skat
DBO
udbytte- 20.000.000 kr. 15 pet. 3.000.000 kr. 17.000.000 kr.
skat

Eksempel 2: Nedscettelse af udbytteskat til 15 pct. efter dobbeltbeskatningsoverenskomsten.

Aktioneer A opnér dermed en forskel pd 2,4 mio. kr. (17 mio. kr. — 14,6 mio. kr.), hvis beskat-
ningen nedsattes til 15 pct. efter en dansk-amerikanske dobbeltbeskatningsoverenskomst,
hvorfor A vil opna en betydelig fordel, séfremt denne har et ”mindre” ejerskab af aktierne i
selskabet, og opnér status som retmassig ejer. Aktionar A har sdledes muligheden for at sege
udbytterefusion for 2,4 mio. kr.

Aktionzer B

Aktionar B ejer 30 pct. af kapitalen 1 selskab, X og er hjemmeherende i Luxembourg. Det
folger af artikel 10, stk. 2 1 dobbeltbeskatningsoverenskomstens mellem Danmark og Luxem-
bourg, at udbytte, der udbetales af et selskab, der er hjemmeheorende i en kontraherende stat
(Danmark), til en person, der er hjemmeherende 1 en anden kontraherende stat (Luxembourg),
kun skal beskattes i den forstnavnte stat (Danmark) med 5 pct. af udbyttet, séfremt aktionaren
ejer mindst 25 pct. af kapitalen 1 det udbytteudloddende selskab, og aktionaren desuden er
udbyttets retmaessige ejer.

Eftersom B ejer 30 pct. af kapitalen i X og desuden skal anses som retmassig ejer, skal der ske
en nedsattelse af beskatningen til 5 pct. Fordelen af denne nedsattelse er illustreret ved neden-
stdende eksempel:

Udbytte Beskatcl:nntgspro- Beskatning Udbytte efter skat
Dansk
udbytte- 30.000.000 kr. 27 pct. 8.100.000 kr. 21.900.000 kr.
skat
DBO
udbytte- 30.000.000 kr. 5 pct. 1.500.000 kr. 28.500.000 kr.
skat

Eksempel 3: Nedscettelse af udbytteskat til 5 pct. efter dobbeltbeskatningsoverenskomsten.
Aktionar B opnar dermed en forskel pd 6,6 mio. kr. (28,5 mio. kr. — 21,9 mio. kr.), hvis be-

skatningen nedsattes til 5 pct. efter den dansk-luxembourgske dobbeltbeskatningsoverens-
komst, hvorfor B vil opna en betydelig fordel séfremt denne har et ’storre” ejerskab af aktierne
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1 selskabet, og opndr status som retmassig ejer. Aktionzr B har séledes muligheden for at soge
udbytterefusion for 6,6 mio. kr.

Aktionaer C

Aktionzr C ejer 50 pct. af kapitalen 1 selskab, X og er hjemmehegrende 1 Cypern. Eftersom C
ejer 50 pct. af kapitalen i det udbytteudloddende selskab, X, og begge selskaber er hjemmeho-
rende 1 en EU-medlemsstat, og de desuden opfylder de ovrige betingelser for anvendelse af
moder-/datterselskabsdirektivet skal beskatningen begranses til 0 pct., jf. neermere beskrevet
afsnit 5.3.2. Fordelen ved frafaldet af beskatningen er illustreret ved nedenstdende eksempel:

Udbytte Beskatcr:nntgspro- Beskatning Udbytte efter skat
Dansk
udbytte- 50.000.000 kr. 27 pct. 13.500.000 kr. 36.500.000 kr.
skat
M/D
udbytte- 50.000.000 kr. 0 pct. 0 kr. 50.000.000 kr.
skat

Eksempel 4: Nedscettelse af udbytteskat til 0 pct. efter moder-/datterselskabsdirektivet.

Aktionaer C opnar dermed en forskel pa 13,5 mio. kr. (50 mio. kr. — 36,5 mio. kr.), hvis beskat-
ningen nedsettes til 0 pct. efter moder-/datterselskabsdirektivet. Frafaldet af beskatningen
medferer sdledes, at C ikke skal beskattes af udbyttet, og derved opnér C en betydelig skatte-
fordel af sin status som moderselskaber for det udbytteudloddende selskab. Aktionar C har
séledes muligheden for at sege udbytterefusion for 13,5 mio. kr.

Ud fra ovenstdende beregninger for de forskellige muligheder for frafald eller nedsattelse, kan
det konkluderes, at det i langt de fleste tilfelde, medmindre dobbeltbeskatningsoverenskom-
sten hjemler skattefrihed, vil veere mere fordelagtigt at blive beskattet efter moder-/dattersel-

skabsdirektivet fremfor dobbeltbeskatningsoverenskomsten, da direktivet medferer skattefti-
hed.

Den gkonomiske fordel ved frafald eller nedsettelse af udbyttebeskatning efter en dobbeltbe-
skatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet kan, som det er illustreret ved
gennemgangen af de omtalte kendelser og domme 1 afsnit 5.4.3.2, have den uenskede effekt,
at selskaber indsaetter mellemliggende selskaber i en koncernstruktur med henblik pd at udnytte
de fordelagtige regler i en dobbeltbeskatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirek-
tivet.

7. Konklusion

Det kan sammenfattes, at man har retten til at modtage en udbytterefusion i forbindelse med et
aktielan, nar man opfylder betingelserne i kildeskattelovens § 69 B. Det vedrerer betingelserne
om, at man skal vare begrenset skattepligtig til Danmark, der skal veere modtaget et udbytte,
der skal vere indeholdt kildeskat af det udbytte, som der seges refusion for, samt den indeholdt
kildeskat skal overstige den endelige skat 1 henhold til en dobbeltbeskatningsoverenskomst el-
ler moder-/datterselskabsdirektivet.
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Det er som udgangspunkt udenlandske personer, selskaber og foreninger, som er begrenset
skattepligtige af udbytte, omfattet af ligningslovens § 16 A, stk. 1 og 2, fra danske selskaber.
Udenlandske personer, selskaber og foreninger kan fritages for denne begransede skattepligt,
hvis beskatningen af udbyttet skal frafaldes eller nedsattes efter en dobbeltbeskatningsover-
enskomst med den stat, hvor udbyttemodtageren er hjemmeheorende. Ligeledes kan udenland-
ske selskaber og foreninger, som har datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier, fritages for
den begraensede skattepligt, nir udbyttebeskatningen skal frafaldes eller nedsettes efter moder-
/datterselskabsdirektivet.

Den begraensede skattepligtige skal have modtaget et udbytte, omfattet af ligningslovens § 16
A, stk. 1 og 2, hvori der er indeholdt en udbytteskat i henhold til kildeskattelovens § 65, fra det
udbytteudloddede selskab. Det udbytteudloddende selskab skal have indeholdt en udbytteskat
pa 27 pct. af det samlede udbytte i forbindelse med vedtagelsen om udbetalingen af udbytter
fra aktierne.

Den indeholdt udbytteskat pa 27 pct. skal overstige den endelige skat 1 henhold til en dobbelt-
beskatningsoverenskomst eller moder-/datterselskabsdirektivet. Den begransede skatteplig-
tige skal séledes opfylde betingelserne for anvendelse af en dobbeltbeskatningsoverenskomst
eller moder-/datterselskabsdirektivet, herunder bl.a. kravet om at udbyttemodtageren skal vere
beneficial owner, og der ikke mé foreligge misbrug.

Den begransede skattepligtige er saledes kun berettiget til udbytterefusion, hvis vedkommende
1 henhold til den relevante dobbeltbeskatningsoverenskomst anses for at veere beneficial owner
af udbyttet. Dette krav indeholder moder-/datterselskabsdirektivet ikke direkte, men misbrugs-
vurderingen indeholder elementer, som stemmer overens med de elementer, der anvendes ved
fastleggelse af, hvem der er beneficial owner.

Begrebet beneficial owner er ikke sidestillet med begrebet rette indkomstmodtager i dansk
skatteret. Dette er serlig relevant 1 forhold til udgangspunktet om, at udbyttet skal allokeres til
det skattesubjekt, der har det civilretlige ejerskab til aktierne. I forbindelse med aktielan vil
udbyttet skulle allokeres til l&ngiver, idet l&ngiver efter udlanet fortsat anses for at vare den
aktuelle aktionaer af de udlénte aktier. Langivers status som aktuel aktioner skyldes, at aktierne
1 skatteretlig henseende ikke anses for at vaere afstaet af ldngiver. Langiver er dog kun rette
indkomstmodtager af aktierne og udbyttet fra aktierne indtil det tidspunkt, hvor lantager vide-
resalger aktierne til tredjemand. Herefter er det tredjemand, som er rette indkomstmodtager af
de specifikke udlénte aktier og udbyttet herfra.

Begrebet beneficial owner skal i henhold til dansk administrativ praksis og domspraksis for-
tolkes 1 overensstemmelse med kommentarerne til OECD’s modeloverenskomst. Ved fastlaeg-
gelsen af, hvem der er beneficial owner, skal der leegges vagt pd det reelle ejerskab fremfor
det juridiske ejerskab, og at selskabets befojelser 1 henhold til indkomsten ikke er s& snavre, at
det i realiteten har karakter af en nullitet eller administrator. I forbindelse med aktieldn vil
langiver vare beneficial owner af aktierne og udbytter herfra, selvom det er lantager, som er
registeret 1 vaerdipapircentralen. Dette skyldes, at langiver fortsat er den aktuelle aktionaer af
de udlante aktier, samt at langiver anses for at have raderetten over et udbytte, som udloddes 1
udlénsperioden, idet vedkommende har retten til at modtage et udbytte i form af en udbytte-
kompensation 1 henhold til aktielansaftalen. Langivers status som beneficial owner af de ud-
lante aktier opherer dog, nar lantager videresalger aktierne til tredjemand. Det er herefter tred-
jemand, som er beneficial owner af de specifikke udlénte aktier og udbyttet herfra. Langivers
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eller tredjemands status som beneficial owner medferer siledes, at vedkommende er berettiget
til at modtage en udbytterefusion, safremt de @vrige betingelser er opfyldt.

Den gkonomiske status som beneficial owner viser, hvorfor det er vasentligt at have klare
regler for, hvorndr man er beneficial owner 1 henhold til dansk ret. Ved at have et tydeligt
defineret begreb og en fast praksis, kan skattemyndighederne sikre, at det er de korrekte per-
soner og selskaber, som bliver beskattet, og som modtager en udbytterefusion.
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dirakticnan
ledetzan | medlemevirksomhedame

. 1. ftsruar 2301
Ny dansk aktieldineordning
Hoaf.: Halbe Saby Thypesn
CHresciedll 33 70 992
e-mall: s fmansmadet dk

Vedlagt fremsendes "Standardvilkar far A fof aklier” (hemefter
Standardvilkarena) udarbejdel af Finansradet og Barsmasglarforaningan |
samarbejda med Kabanhawns Fondzbars. Standardvilkarena kan arvendes
=om aftalegrundlag for lan af aktier med virkning fra den 11, junl 1993,

hwor en af Fondsbarsen eteblerst indberstningsordning trasder | kiaft, Finansridets Hus
Standardvilkérensa kan rekvireres pd dskatle ved hemeandelse bl Amaliegade T
Finansradet eller Barsmesgleriareningen. Tisvarende kan en engelsk 125 Ketenbmem K
aversEttalse af Standardvilkanens rekvireres hos organsationarms, TIE: 33770 10 0

Fanz 33 905 02 &0
Ligningaradet har pé organksationernes anmodning truffet aigeralsa om dan e-mail: fadfinansmadet dk
sxatiemazesige behandling &f aklielin. Finenstlsynet her truffet beslutning S R—
air den rtglﬂmfﬂ&“h&ﬂﬂ anlmmunipe I‘.'IEhErKII'IE . &l aklieldn. CWR-ar- 1488 42 08

Endelig har Kabenhawns Fondsbars etablenst an mdberatningsordning og
truffed baslutning om foriolkningan af lagningsraglarme | ralation til akialan,

Beramaaglerforeningan vil afholde et mediememadea om dan nye
aklleléneordning den 7. juni 1998 ki. 16.30. Der vl senare blive indsaldt 1l
raadel

Madenfor arienteres neprmare om Standardvilkarena,

Baggrund og formal
Orgenisationerne har igennem en lengere periode arbejdet for at etablare

e [Aneardning lor skber | Danmark. Del anlages, al en velfungersnde
akliglgneardning vil kunne forbedre akBemarkededs likvidtel, fremme handel
med akiisr noderel pa flare barser og oge mulighedame for en effekty
afvikling af weerdipapirhandlar.

Laneoraninger for waerdipapirer kendes. fra mange andre lande, og Danmark
har hidti skilt sig ud internationak ved ikke at have an laneordning for akier.

1 Swerige fungerer eksempelvis en akteldneordning pé grundlag af en
slandardaftale nogenlunde svarende il Standardulkfrens

Sl e G130
Dk nir; SEETH
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Side 2

‘eerdipapiréneordningar kan fungare pa mange forskallige madar.
Organizaticnarme har valgt kke a1 etatlere en smerlig organisation eber en
central modpart for aktialan, | stedat for har organisationame udarbejdat
Standardvilkérena, der Indeholder en siendardizerst |aneafiale, som
interasserede l&ngivere og MAntagare kan anvende. Del er organisaticnames
hib, &l lilstedevasrelsen al Standardvilkérene suppleret med
rynidighadsudialedser mv, om den shallemessige og regnskabsmasssige
bahanding af aklialan kan ivejebringa dat famasdng grundiag for at
valfungerande marked for aktielan.

Standardvilkirens

Standardvilkarene er el lilbud 1 markedsdelagems. Inleresserade Bngivers
og ntagers kan vislge al anvende Slandardvilkdrens som grundlag for
akfielan, Standardvilkarers gatdaer kun | ded omfang, parderns har incg e
aftale herom. og partarna ar frit stillet il at fravige vilkérena vad seerskite
aftaler. S4danne sserakite sftaler har fortrinaret fram for Standardwilkérena
{pkt. 1).

I det omfang parternd vielger wad saerlig aflale at fravige Standardvilkdrene,
ar del vigliglh al wasre opmaarksom pa, al g nedentor anfarte
myndighadsafgeralser of fordokninger my. angar Sandardvilkdrens. Det il
vaera op tl parierme | da enkalte Bnaforold at bademmea, om eveniualie
fravigelker fra Standardvilkérens mediarer, at de nedenfor anfarte slgarelser
og forlalkninger mv. ikke Ander ansendelse,

Standardvilkarena skal suppleras af an aftale, som angiver parlama i
laneforholdet, typen af lante aktier, meengden af lante aktier, tidepunkter for
lavaring og tiibagedevering, vecerdag for Wnet og skkernadestillalea (pkt. 3).

Diar e Lale cm Tan Gl eje’ pd sameme méde, som ndr andre arisbeslemle

akliver wdlanes, Lantager regisireres saledes som eer al aklieme |

Vaardipapirceniraben, Denng registraring ar i ewigt en nadvandig

forudsaetning for, at l&ntager kan afheende de l&nta aktier til en tredjamand Jowsmual nr: 6133
ipkt. 4). Parterna skal foratage indbaratning af aktielén | overenastemmalse Dok nr: 2870
meed vaardipaprhandelslovens bestemmelser herom (pkt &), Der hemvises fil

afsnittene nedenfor om indbaratning og “fllagning”.

Der aftales en fast lebetid pa hajst skes mansder. Derudover gaelder dog
kore opsigelsaskisler (pkl. 7).

Toumal mr: GLETE
Dok wr.:  I8E7]
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