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Skattearbitrage & korrespondensprincip - Omkvalifice-
ring af geeld til egenkapital ved udenlandsk skattefri-
hed af afkast fra hybride finansielle instrumenter

Af lektor, Ph.d. Jakob Bundgaard, Copenhagen Business School, og director, Deloitte

Artiklen omhandler den nyligt introducerede
SEL § 2 B til modvirkning af international
skattearbitrage ved anvendelse af hybride fi-
nansielle instrumenter. Bestemmelsen inde-
baerer en omkvalifikation af geeld til egenkapi-
tal — og hermed af renter og kurstab til udbyt-
te. Artiklen redeggr for betingelserne for at
bringe SEL § 2 B i anvendelse, ligesom konse-
kvenser heraf analyseres.

Baggrund: Hybrid finansiering, skat-
tearbitrage og dansk udlandsskatte-
politik
Hybride finansielle instrumenter vinder udbre-
delse i disse ar.! Dette geelder savel i privat som
offentligt regi.2 Som der tidligere er redegjort for
i dette tidsskrift, giver sadanne instrumenter an-
ledning til adskillige vanskelige problemstillin-
ger i den internationale skatteret.> En af disse
problemstillinger er anvendelsen af instrumen-
terne som led i international “skattearbitrage”
eller “tax arbitrage”.* Skattearbitrage og heraf (i
visse tilfelde) afledt double-non-taxation udggr
vasentlige udfordringer og diskussionsemner i
disse ar inden for den internationale skatterets
omrade.5 I en globaliseret verden, hvor lande-
grenser ikke l&engere udggr vesentlige hindrin-
ger for virksomhedernes aktiviteter, kommer na-
tional skatteret under pres. Nationale skattereg-
ler varierer fra nation til nation, og denne varia-
tion kan selvsagt fgre til savel fordele som ulem-
per for skatteyderne og de enkelte stater. Flere
lande har séledes valgt at lovgive direkte mod
skattearbitrage i forbindelse med hybrid finan-
siering.®

I flere ar har dansk udlandsskattepolitik inde-
baret, at den indenlandske behandling af visse
grenseoverskridende forhold athenger af den
behandling, som det samme forhold undergives
i udlandet.” SEL § 2 B er for sé vidt blot det se-
neste skud pa stammen i denne udvikling. Med

lov nr. 344 af 18/4 2007 (baseret pa L 110 B)
blev SEL § 2 B séledes indfgrt som et unilateralt
vaern mod international skattearbitrage ved an-
vendelse af hybride finansielle instrumenter.
Bestemmelsen har virkning for renter, der palg-
ber, og kursgevinster og tab, der realiseres,
31/12 2006 eller senere. Essensen er, at den dan-
ske skatteretlige behandling af hybride galdsin-
strumenter fremover er forskellig, athengig af
hvilken skattemassig behandling instrumentet
er undergivet i udlandet.

Denne artikel omhandler det materielle ind-
hold af SEL § 2 B. Derimod omhandler frem-
stillingen ikke samspillet med EU-retten, herun-
der moder-/datterselskabsdirektivet og dobbelt-
beskatningsoverenskomsterne.8 Ej heller inde-
holder fremstillingen narmere overvejelser om
den almindelige skattemassige behandling af
hybrid finansiering uden for tilfeelde af koncer-
nintern skattearbitrage som omfattet af SEL
§2B.

Artiklen er disponeret sdledes, at formalet
med SEL § 2 B undersgges i afsnit2, mens
afsnit 3 indeholder nogle generelle overvejelser
om SEL § 2 B. I afsnit 4 analyseres, hvilke be-
tingelser der skal vere opfyldt for, at SEL § 2 B
finder anvendelse. I afsnit 5 analyseres konse-
kvenserne ved, at SEL § 2 B kan finde anven-
delse. I afsnit 6 vurderes kort, om de nye regler
om koncerntilskud har @ndret retstilstanden for
hybrid finansiering med danske investorer. En-
delig sammenfattes fremstillingen i afsnit 7,
hvor der ogsa prasenteres visse friere overvejel-
ser om den omhandlede problemstilling.

2. Formalet med SEL § 2 B - korre-
spondensprincippet
Formaélet med SEL § 2 B er at ophave en asym-

metrisk beskatning af visse hybride finansielle
instrumenter.’ En siddan asymmetrisk beskat-
ning opstar ved forskellig kvalifikation af instru-
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mentet mellem de involverede lande, hvor in-
strumentet efter dansk ret opfattes som geld
med dertilhgrende rentefradragsret, mens instru-
mentet i udlandet opfattes som egenkapital og
afkastet dermed som udbytte, hvilket athengigt
af reglerne i investorstaten kan vere skattefrit
som datterselskabsudbytte.10

For at opna dette mal baserer SEL § 2 B sig
herved pa et princip om, at dansk rentefradrags-
ret forudsatter beskatning hos rentemodtageren
i et andet land, hvilket udtrykkes indirekte ved,
at instrumentet ikke mé behandles som egenka-
pital efter udenlandske regler. Et sddant princip
kan med inspiration fra tysk skatteretlig littera-
tur benevnes som et “korrespondensprincip”,
jf. ogsé artiklens overskrift.!t Som det er frem-
géet ovenfor i note 7, er dette princip dog ikke
nogen nyskabelse i dansk ret.

Det underliggende rationale har veret gen-
stand for skarp kritik, idet Danmark ved sddanne
tiltag i realiteten patager sig en unilateral skatte-
koordinerende rolle eller en rolle som verdens
skatteretlige politimand. En tilsvarende indsats
ses (sé vidt vides) ikke at blive gjort for at undga
uhensigtsmassigheder som fglge af forskellig
kvalifikation i forskellige lande, herunder med
dobbeltbeskatning til fglge. Skatteministeren
har hertil blot bemarket, at det er uhensigtsmees-
sigt, hvis et rentefradrag tillades i Danmark,
mens modtageren af den modsvarende renteind-
tegt ikke beskattes heraf i udlandet grundet for-
skellig kvalifikation af det underliggende finan-
sielle instrument, saledes at afkastet i udlandet
opfattes som udbytte.!? Endvidere har skattemi-
nisteren udtalt, at séidanne asymmetrier kan give
anledning til skattearbitrage, og at international
skatteplanleegning ved opndelsen af “gratis fra-
drag” kan modvirkes ved en omkvalificering i
medfgr af SEL § 2 B.13

Det findes intet offentliggjort materiale, der
kan kaste lys over den egentlige beveggrund
for, at der netop nu skulle vare behov for at ind-
fgre en sadan anti-arbitrage-regel i dansk skatte-
ret.14 Ofte ses det, at introduktionen af vernsreg-
ler fglger i kglvandet pa én eller flere offentlig-
gjorte sager, der i politisk sammenhang kan ta-
ges til indtaegt for eksistensen af sékaldte “skat-
tehuller”. Baggrunden for at introducere SEL
§ 2 B netop nu kan maske vare et udslag af den
igangverende kontrolaktion mod udenlandske

kapitalfondes aktiviteter i Danmark, som har af-
dazkket en anvendelse af sddanne hybride finan-
sielle instrumenter i et vist omfang.!s Hertil
kommer, som n@vnt, at hybride finansielle in-
strumenter udggr et emne af stor aktualitet i in-
ternational sammenhang, som har medfgrt, at
ogsa andre europaiske lande (Storbritannien og
Tyskland som centrale eksempler) har introdu-
ceret serlige regler til modvirkning af internati-
onal skattearbitrage i denne forbindelse. Det er
ikke utenkeligt, at regeringen blot har fundet det
hensigtsmassigt at fglge trop. Endelig bgr det
politiske klima i Danmark fremhaves, hvor alle
forhold, der ikke tidligere har vaeret undergivet
skatteretlig regulering, opfattes som et “skatte-
hul”.

3. Genereltom SEL§ 2B
Den sjzldent kortfattede formulering af SEL

§ 2 B lyder saledes:

“Stk. 1. Hvis et selskab eller en forening m.v.
som nevnt i § 1 har geeld el. lign. til en person
eller et selskab, som er hjemmehgrende i udlan-
det, og fordringen m.v. efter udenlandske skatte-
regler anses for at veere indskudt kapital, anses
geelden m.v. ligeledes for at veere egenkapital
ved den danske indkomstopggrelse. 1. pkt. fin-
der kun anvendelse, hvis den udenlandske per-
son eller det udenlandske selskab har bestem-
mende indflydelse over selskabet, eller hvis sel-
skaberne er koncernforbundne, jf. ligningslo-
vens § 2.16

Stk. 2. Kvalifikation efter stk. 1 medfprer, at
selskabets rentebetalinger og kurstab anses for
at veere udbytteudlodninger.

Stk. 3. Stk. 1 og 2 finder tilsvarende anven-
delse pa selskaber omfattet af § 2, stk. 1, litra a
ogb.”

Introduktionen af SEL § 2 B bekrafter det aben-
bare, at der ikke i dansk skatteret allerede geelder
et sadant princip i forhold til rentefradragsretten
efter SL § 6 e, samt at finansielle instrumenter
ikke kan omkvalificeres, blot fordi anvendelsen
af disse resulterer i en skattebesparelse. Fgrst-
nevnte gelder selvom, rentefradragsrettens be-
grundelse formentlig skal findes i, at indkomst
fra kapital skal beskattes, men kun én gang hos
kreditor under anvendelse af et nettoprincip,
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som samtidig resulterer i fradragsret hos debi-
tor.1” SL. §§ 4-6 skal derfor formentlig fortolkes
sadan, at en reduktion af rentefradragsretten
krever serskilt hjemmel i skattelovgivningen,
uanset om asymmetrier kan opstd, hvis modta-
geren af renteindtegten ikke beskattes.!8

Bestemmelsen er direkte rettet mod hybride
finansielle instrumenter, men der gives ikke i
ordlyd eller forarbejder eksempler pa, hvilke in-
strumenter der er tale om, og mellem hvilke lan-
de der kan opstd sadanne instrumenter, der er
kendetegnet ved forskellig skattemassig kvalifi-
kation, som er en foruds@tning for SEL § 2 B.
Den underliggende definition af hybride finan-
sielle instrumenter fremgéar derimod af bemeaerk-
ningerne som: “instrumenter kvalificeret som
egenkapital i en stat og geeld i en anden stat”.
Anvendelsen af denne brede definition blev kri-
tiseret i hgringsfasen, idet en vis retsusikkerhed
kan opstéa som fglge heraf.! Skatteministeren af-
viste dog direkte at afklare definitionen, idet en
sadan afklaring efter ministerens opfattelse vil
fore til nye “skattehuller”.2

Fra en praktisk synsvinkel er det vigtigt at no-
tere sig, at SEL § 2 B alene omhandler indgéen-
de galdsinstrumenter, som har udenlandske in-
vestorer og danske udstedere. Udgaende instru-
menter med danske investorer og udenlandske
udstedere er ikke omfattet af bestemmelsen.

Straks nedenfor analyseres anvendelsesomra-
det for SEL § 2, hvilket forudsetter samtidig op-
fyldelse af en rekke betingelser, der kan udledes
direkte af ordlyden af SEL § 2 B.

4. Betingelser for at anvende SEL
§2B

4.1. Udsteder skattepligtig i Danmark

Pa baggrund af ordlyden af SEL § 2 B kan som
den fgrste betingelse for at anvende bestemmel-
sen vere, at der skal veare tale om et dansk skat-
tepligtigt selskab, som er omfattet af SEL § 1.
Der er ingen grund til at gentage kredsen af skat-
tepligtige selskaber for dette tidsskrifts leser-
skare. Dog er der grund til at erindre, at en hen-
visning til SEL § 1 tillige omfatter udenlandske
selskaber med ledelsens sede i Danmark, jf.
SEL § 1, stk. 6. Hertil kommer formentlig uden-
landske selskaber inddraget under frivillig inter-
national sambeskatning 1 medfgr af SEL

§ 31 A.21 Derimod er det endnu uklart, om SEL
§ 2 B vil blive anvendt i forhold til selskaber
omfattet af CFC-reglerne i SEL § 32. Séledes er
CFC-selskaber eksplicit udelukket fra anven-
delsesomradet af visse andre vernsregler uden
nogen medfglgende forklaring herpa, og det sy-
nes ikke muligt klart at forudse skattemyndighe-
dernes fortolkning i dette spgrgsmal i mangel af
autoritative retningslinjer herom.2

I medfer af SEL § 2 B, stk. 3, finder bestem-
melsen tillige anvendelse for udenlandske sel-
skaber, som er begrenset skattepligtige til Dan-
mark som fglge af et fast driftssted her i landet,
jf. SEL § 2, stk. 1 (a), eller pa baggrund af fast
ejendom i Danmark, jf. SEL § 2, stk. 1 (b). Til-
stedevaerelsen af en sddan skattepligt skal fast-
leegges efter de almindeligt geeldende principper
herom og skal ikke omtales yderligere i denne
sammenhang.

SEL § 2 B finder dog ikke anvendelse for
udenlandske fysiske personer, som er begrenset
skattepligtige her til landet pa baggrund af tilste-
devarelsen af fast driftssted eller fast ejendom.
Pa baggrund heraf vil den situation kunne opsta,
at visse danske selskaber, som ejes af udenland-
ske fysiske personer, er omfattet af anvendelses-
omradet for SEL § 2 B, mens dette ikke er tilfel-
det for faste driftssteder og faste ejendomme,
der ejes af fysiske personer.

4.2. “Geeldsforholdet”

Som en yderligere betingelse for at anvende
SEL § 2 B skal ovennavnte selskab m.v. have
“geeld el. lign.” til en udenlandsk kreditor med
bestemmende indflydelse.” Som udgangspunkt
er der neppe tvivl om meningen med denne be-
tingelse. Séledes skal det hybride finansielle in-
strument kvalificeres som “geld” efter de al-
mindelige internretlige principper. Dette inde-
bearer, at der skal foreligge geld i overensstem-
melse med kursgevinstlovens galdsbegreb. Af-
ggrende er i denne forbindelse, at der bestar et
retligt krav pad betaling i form af penge. Forar-
bejderne til kursgevinstloven viderefgrer den
gaeldsdefinition, der blev angivet i cirkulare
nr. 134 af 29/7 1992, pkt. 4.24 Efter den hersken-
de opfattelse, er geeldsbegrebet baseret pa det ci-
vilretlige galdsbegreb.?s I skatteretlig henseen-
de opsummeres galdsbegrebet typisk: (1) som
en retlig forpligtelse, (2) som er reel, (3) som
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forpligter debitor til at tilbagebetale til overfgrte
belgb, og som indeberer (4) en udveksling af
Igfter og betalinger mellem parterne.

Idet der gelder et princip om aftalefrihed ved
indgaelse af finansieringsaftaler, kan vilkéarene i
forskellige laneaftaler variere med hensyn til 1g-
betid m.v. Der er derfor pa det juridiske plan
ogsa muligheder for at lave individuelt tilpasse-
de finansieringsstrukturer, herunder hybrid fi-
nansiering. Der venter en vigtig skatteretlig op-
gave i at afdekke den skatteretlige behandling
og kvalifikation af de i praksis forekommende
hybride finansieringsinstrumenter. Denne opga-
ve skal ikke forsgges lgst i denne artikel. I stedet
skal det blot bemarkes, at en forudsatning for
anvendelsen af SEL § 2 B selvsagt er en forud-
gaende kvalifikation af et givent hybridt instru-
ment som geld i dansk skatteret. Denne opgave
er dog ikke altid let at gse. Eksempelvis har det
givet anledning til tvivl, om fraveret af aftalt
indfrielsestid automatisk medfgrer, at der ikke
kan vere tale om geld, idet forud fastsat indfri-
elsestidspunkt udggr et centralt kendetegn for
gald.?” Endvidere er det uklart, hvorledes rets-
stillingen er for instrumenter, som indebarer til-
bagebetaling med andre midler end penge (re-
alydelser). Dette spgrgsmal er af stor betydning
ved flere hybride finansielle instrumenter, som
netop forudsetter tilbagebetaling i form af veer-
dipapirer.2

Flere typer af hybrid finansiering er hidtil i
visse tilfelde blevet kvalificeret som geld efter
dansk skatteret. Dette gelder eksempelvis per-
petual loans (uendelig lgbetid),? supermaturity
loans (meget lang Igbetid), mandatory converti-
bles (konverteringspligter) og konvertible obli-
gationer.® Idet kvalifikationen af disse typer af
hybride instrumenter kan variere forskellige lan-
de imellem, er der er risiko for, at de vil vere
omfattet af SEL § 2 B.

Med den yderligere henvisning i SEL § 2 B
til “eller lignende”, synes det ikke klart, hvad
lovgiver har sigtet mod. Det fremgar hertil af be-
merkningerne til L 110 B, vedrgrende § 1,
nr. 3, at begrebet “gald eller lignende” skal for-
stas bredt som omfattende alle finansieringsal-
ternativer, der behandles som gald, hvilket vil
sige, at der tillades rentefradrag eller kurstabs-
fradragsret. Hvilke instrumenter, der hermed, ud

over galdsinstrumenter, haves i tankerne, er
fortsat uklart.

4.3. Udenlandsk fysisk person eller sel-
skab som investor, herunder bestem-
mende indflydelse og koncernforbindel-
se

Den subjektive udstrekning af SEL § 2 B pa in-
vestorsiden tager udgangspunkt i transfer pri-
cing-reglerne, dog siledes at bestemmelsen ale-
ne omfatter greenseoverskridende forhold, og sé-
ledes at bestemmelsen ikke vedrgrer de tilfelde,
hvor danske selskaber udgver bestemmende
indflydelse over udenlandske selskaber (med
undtagelse af koncernforbundne selskaber efter
LL § 2, stk. 2, jf. herom nedenfor).

Begrebet “bestemmende indflydelse” er defi-
neret i LL § 2, stk. 2, som direkte eller indirekte
ejerskab til mere end 50 pct. af aktiekapitalen el-
ler retten til at rdde over mere end 50 pct. af
stemmerettighederne i et selskab. Savel uden-
landske selskaber som fysiske personer er om-
fattet.

Ordlyden af SEL § 2 B omtaler savel fysiske
personer som selskaber som mulige bestemmen-
de aktionzrer/kreditorer. Dette fortolkes af skat-
teministeren som ogsd omfattende de af LL § 2
omfattede transparente enheder.3! Det synes dog
rimeligt at rejse det spgrgsmal, om der er hjem-
mel til en sadan fortolkning. En ordlydsfortolk-
ning af SEL § 2 B i sammenhang med LL § 2
kan fgre til den konklusion, at SEL § 2 B alene
indebarer en henvisning til LL § 2, stk. 2, ved-
rgrende bestemmende indflydelse, og stk. 3,
vedrgrende koncernforbundne selskaber, men
ikke til LL § 2, stk. 1, som definerer, hvilke en-
heder der falder under den subjektive udstraek-
ning af LL § 2, herunder transparente enheder.
En modsat konklusion kan dog ogsa nas, hvoref-
ter der i SEL § 2 B kunne siges at vere tenkt en
generel henvisning til LL § 2 i sin helhed.

Spgrgsmalet er i denne sammenhang, om be-
greberne “selskab” (i SEL § 2 B) og “juridisk
person” (i LL § 2) skal opfattes som varende
identiske i skatteretlig henseende. Sidstnzvnte
er direkte i LL § 2, stk. 1, udvidet til ogsa at om-
fatte transparente enheder. Derved er spgrgsma-
let nzermere, om begrebet “selskab” omfatter sa-
vel selvstendige skattesubjekter som transpa-
rente enheder uden en specifik angivelse heraf i
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loven eller dennes bemarkninger. Dette er sar-
ligt interessant i lyset af fortolkningen af LL § 2
i praksis forud for den nugaldende formulering,
idet personselskaber herefter ikke blev anset for
at vaere omfattet af vernsreglerne i SKL § 3 B,
LL § 2 og SEL § 11.32 Uanset udfaldet af en ana-
lyse af dette spgrgsmal ville det vare at fore-
treekke, hvis lovgiver undlod at anvende forskel-
lige begreber, hvis der faktisk sigtes mod identi-
ske sagsforhold, idet en sadan uensartet be-
grebsanvendelse medfgrer retsusikkerhed.

For sa vidt angér fysiske personer er disse
omfattet af sdvel LL § 2 som SEL § 2 B. Herved
er anvendelsesomradet bredere end det er tilfzl-
det for reglerne om tynd kapitalisering, som eks-
plicit undtager fysiske personer, som bestem-
mende investorer.3

Ved bedpmmelsen af bestemmende indflydel-
se skal medregnes aktier og stemmerettigheder,
som besiddes af koncernforbundne selskaber,
fysiske personer nartstdende, fonde og trusts
stiftet af disse, jf. LL § 2, stk. 2. Endvidere skal
medtages aktier og stemmerettigheder, der rades
over af andre deltagere i det danske selskab, og
med hvem den langivende deltager har aftalt
feelles udgvelse af bestemmende indflydelse
over det lantagende selskab, jf. atter LL § 2,
stk. 2.

Efter ordlyden omfatter SEL § 2 B tillige
koncernforbundne selskaber. Koncernforbund-
ne selskaber defineres i LL § 2, stk. 3, som juri-
diske personer, hvori den samme kreds af delta-
gere udgver bestemmende indflydelse, eller
hvor der foreligger felles ledelse mellem de del-
tagende selskaber. Ved henvisningen til LL § 2
i SEL § 2 B synes anvendelsesomradet for sidst-
navnte at vare bredere, end det umiddelbart
kunne forventes. Sdledes inddrages ogsa uden-
landske datterselskaber til danske moderselska-
ber under bestemmelsens anvendelsesomrade
savel i situationer, hvor det danske selskab ud-
gver bestemmende indflydelse over det uden-
landske selskab, som i situationer, hvor dette
ikke er tilfeldet. Den relevante test for uden-
landske datterselskaber i henseende til SEL
§ 2 B er siledes, om der findes en felles kreds af
aktionarer i det danske selskab og det udenland-
ske datterselskab, som ejer mere end 50 pct. af
aktierne i begge selskaber eller rader over mere
end 50 pct. af stemmerettighederne i begge sel-

skaber, eller hvor der foreligger felles ledelse
mellem selskaberne. Uagtet dette bredere an-
vendelsesomrade for SEL § 2 B er der nzppe
tale om et forhold af stor praktisk betydning, idet
anvendelsen af hybride finansielle geldsinstru-
menter — udstedt af danske moderselskaber til
disses udenlandske datterselskaber — ikke har
den store udbredelse, nar samtidig kravet om
kvalifikationen af investeringen som indskudt
kapital (egenkapital) i udlandet tages i betragt-
ning.

4.4. Behandling af geeldsinstrumentet
som egenkapital i investors hjemland
Den sidste betingelse, der direkte kan udledes af
ordlyden af SEL § 2 B, er, at geldsinstrumentet
skal behandles som indskudt kapital (egenkapi-
tal) efter udenlandske regler i den stat, hvor in-
vestor er hjemmehgrende. Hermed afhanger
den danske skatteretlige behandling af hybride
finansielle instrumenter af den skattemessige
behandling i andre lande, og korrekt selvangi-
velse forudsetter saledes kendskab til den skat-
teretlige kvalifikation af instrumentet i udlandet.
Dette forhold blev omtalt under hgringsproces-
sen som et urimeligt krav.3 Som svar herpa ud-
talte Skatteministeren, at en sadan opgave ikke
synes uoverstigelig, nar der henses til det for-
hold, at der er tale om koncernforbundne selska-
ber (og hovedaktion®rer kunne det tilfgjes),
samt at virksomhederne blot kan afsté fra at an-
vende hybride finansielle instrumenter.3

Det er relevant at undersgge, hvad der ner-
mere forstas ved “udenlandske skatteregler”
ved denne egenkapitaltest efter SEL § 2 B. I vis-
se lande foretages afgraensningen mellem gald
og egenkapital pa baggrund af kriterier, der er
udviklet i retspraksis (f.eks. USA), og beskat-
ningen afh@nger fglgelig af de almindelige reg-
ler om renter og udbyttebetalinger. Andre lande
har indfgrt specifikke regler, som indeholder en
klar afgreensning af finansieringsformerne — en
sakaldt “bright-line test” (f.eks. Australien). At-
ter andre lande har indfgrt regler, som er direkte
malrettet mod hybride finansielle instrumenter.
Ordlyden af SEL § 2 B synes at rumme alle de
nevnte mulige tilgange til problemstillingen.
Det er dog usikkert, hvilke kendetegn fra den
skattemassige behandling af egenkapital der
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skal vere opfyldt, fgr egenkapitaltesten under
SEL § 2 B er opfyldt.

Som det ogsa fremgar af de generelle be-
merkninger til L 110 B, har lovgiver klart haft
en anvendelse af udenlandske participation ek-
semption-regimer i tankerne. Ligeledes kan
udenlandske foreign tax credit-systemer ogsa
vere relevante, hvis der betales selskabsskat i
Danmark, hvilket udlgser creditlempelse i ud-
landet. Hvis der derimod ikke er nogen lempel-
sesberettiget indkomst, hvilket kan skyldes
manglende skattebetaling i Danmark grundet
store fradragsberettigede renteudgifter, opnas
der nzppe en skattebesparelse pa koncernbasis
ved anvendelse af hybride finansielle instru-
menter.

Ud over disse udbytterelaterede regler er det
ikke klart, om ogsa andre centrale regelsat skal
finde anvendelse i udlandet, for retsvirkningerne
af SEL § 2 B indtrader. Det er saledes ikke helt
klart, om egenkapitaltesten skal ses i sammen-
hang med den egenkapitalbehandling, som SEL
§ 2 B foreskriver i Danmark for det udstedende
selskab, der bliver ramt af omkvalificeringen, jf.
SEL § 2 B, stk. 1 og 2. Som det antages neden-
for, er det mest narliggende, at bestemmelsen
skal forstas sadan, at SEL § 2 B er udtgmmende
for sa vidt angar de skattemzssige konsekvenser
ved omkvalifikationen. Idet spgrgsmalet ikke er
endeligt afklaret, overvejes det straks nedenfor,
hvilke yderligere regelsat der i udlandet kunne
komme i betragtning. Et eksempel pa sadan lov-
givning er udenlandske paralleller til aktieavan-
cebeskatningen. Det er séledes ikke klart, om det
er en betingelse for at anvende SEL § 2 B, at ka-
pitalgevinster pa hybride finansielle instrumen-
ter tillige skal behandles som afkast pa indskudt
kapital (egenkapital).

Spgrgsmailet er endvidere, om den relevante
udenlandske skattemassige behandling af afka-
stet (udbytte) er et udslag af, at investeringen i
udlandet anses for at veere indskudt kapital. Det
er saledes ikke utenkeligt, at det i visse lande
foreskrives, at afkast fra visse hybride finansiel-
le instrumenter anses for at vere udbytte, uanset
at instrumentet ikke som sadan generelt behand-
les som egenkapital/indskudt kapital.

Der synes ikke at vaere hjemmel til at hand-
have et dobbelt positivt krav fra de danske skat-
temyndigheders side om galdsklassifikation og

rentebeskatning hos den udenlandske investor,
for ikke at der skal ske omkvalifikation af renter
til udbytter hos den danske udsteder. En sddan
fortolkning ville fgre til en automatisk omkvali-
fikation af rentebetalinger til investorer hjem-
mehgrende i visse skattefri zoner eller konkret
skattefritagne investorer, hvis de gvrige betin-
gelser for at anvende SEL § 2 B var opfyldte.
Ordlyden af SEL § 2 B stgtter ikke en sddan for-
tolkning, hvorfor de danske skattemyndigheder
i sadanne tilfelde ma “ngjes” med at anvende
reglerne om kildeskat pa rentebetalinger eller
reglerne om tynd kapitalisering i SEL § 11. SEL
§ 2 B skal dermed formentlig fortolkes som et
negativt krav om, at det omhandlede instrument
ikke ma behandles som egenkapital efter uden-
landsk skatteret, hvis instrumentet samtidig be-
handles som geld efter danske skatteregler. Det-
te forhold uddybes nedenfor under pkt. 5.
Skillelinjen mellem gald/egenkapitalinstru-
menter og andre beslegtede finansielle instru-
menter er ikke altid klar. Det forekommer sale-
des, at visse instrumenter, som anvendes i prak-
sis, ikke ath@nger af den skatteretlige behand-
ling af geld-egenkapital-beskatningsregimet i
alle de involverede stater. Baseret pa den ved-
tagne formulering af SEL § 2 B er der naeppe
tvivl om, at sddanne andre finansielle instru-
menter, som meget vel kan blive anset for at ud-
ggre geld efter dansk skatteret, men eksempel-
vis opfattes som terminskontrakter, optioner,
warrants, REPO’er eller helt andre finansielle
instrumenter efter udenlandsk ret, ikke falder
under anvendelsesomrédet for SEL § 2 B.
Endvidere er det relevant at overveje betyd-
ningen for SEL § 2 B af, at der i udlandet er an-
vendt en sakaldt bifurcation approach, hvorefter
instrumentet anses som delvis geld og delvis
egenkapital. I sddanne tilfzelde opfylder instru-
mentet egenkapitaltesten efter SEL § 2 B, men
kun delvist. En fornuftig 1gsning i sddanne til-
felde synes at vaere at overfgre den udenlandske
bifurcation-behandling til den danske omkvali-
fikation efter SEL § 2 B og hermed alene at gen-
nemfore en omkvalifikation, der forholdsmaes-
sigt svarer til den del af instrumentet, der anses
for at udggre indskudt kapital (egenkapital) efter
udenlandske skatteregler. En sadan tilgang har
endvidere en vis stgtte 1 det af skatteministeren
afgivne svar i bilag 2 til L 110 B, som omtales
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nedenfor under pkt. 5. Uanset dette ma det dog
erkendes, at ordlyden af SEL § 2 B er klar, og at
en fuldstendig omkvalificering synes at kunne
komme pé tale uden hensynstagen til den delvise
galdsklassifikation i udlandet.

Fra en praktisk synsvinkel er det relevant at
navne, at visse problemer kan forventes at op-
std, hvis transparente enheder er involverede
som aktionzrer i det danske udstedende selskab.
I sddanne situationer kan det overvejes, pa hvil-
ket niveau i ejerstrukturen (hvis der findes flere
niveauer) egenkapitaltesten skal opfyldes.3
Skatteministeren besvarede ikke dette spgrgs-
mal fuldsteendigt, idet det blot blev anfgrt, at der
ved vurderingen skal tages hensyn til kvalifika-
tionen hos den enkelte deltager i den transparen-
te enhed.?” I samme ministersvar blev det udtalt,
at der skal anvendes en pro rata-omkvalifice-
ring, hvis et hybridt finansielt instrument alene
bliver anset for at veere egenkapital hos nogen af
deltagerne. Det afggrende i denne forbindelse er
efter ministerens opfattelse, hvorvidt den trans-
parente enhed kan siges at udgve bestemmende
indflydelse over det danske udstedende selskab.
De praktiske forhold ved en sadan delvis om-
kvalificering er dog ikke omtalt n@ermere.

Bedgmmelsen af, om der foreligger et hybridt
finansielt instrument efter SEL § 2 B, skal fore-
tages pa tidspunktet for instrumentets udstedelse
eller pd tidspunktet for lovens ikrafttreeden.®
Skatteministeren har i denne forbindelse udtalt,
at det i tilfzelde af investors flytning til en anden
jurisdiktion i Igbet af et indkomstar indeberer,
at der pa dette tidspunkt skal foretages en ny
vurdering af SEL § 2 B’s anvendelighed.

Der er givet en vis vejledning vedrgrende an-
svarlig lanekapital i forhold til egenkapitalte-
sten. Saledes blev skatteministeren anmodet om
at bekraefte, at ansvarlig lanekapital ikke anses
for at vaere egenkapital i medfer af SEL § 2 B.®
Til dette svarede ministeren, at ansvarlig 1aneka-
pital fortsat anses for at vere gald, hvis dette i
medfgr af udenlandske skatteregler anses for at
vere en fordring, og at modtageren hermed bli-
ver beskattet af afkastet som renteindtegter.
Fgrstnevnte del af svaret er ikke overraskende.
Sidstn@vnte del af svaret er derimod overra-
skende og tilsyneladende uden stgtte i loven og
bemarkningerne hertil. SEL § 2 B tilvejebrin-
ger en helt specifik hjemmel til at omkvalificere

hybride geldsinstrumenter, hvis disse behandles
som indskudt kapital i investors hjemland (nega-
tivt krav). Dette er dog ikke det samme som at
sige, at instrumentet skal anses for at vere gald,
og at afkastet heraf faktisk skal beskattes hos in-
vestor i udlandet som renteindtegter (dobbelt
positivt krav). Der synes at matte en @ndring af
ordlyden til, hvis det gnskes at handhave et dob-
belt positivt krav om samtidig geldskvalifice-
ring og rentebeskatning i en fremmed stat for at
undgé dansk omkvalificering af instrumentet fra
gald til egenkapital.

5. Konsekvenser ved anvendelse af
SEL§ 2B
Pa det overordnede plan virker SEL § 2 B som

en effektiv hindring for anvendelsen af hybrid
finansiering i gr&nseoverskridende forhold med
sigte pa skattearbitrage. Hvor stor en hindring
for den generelle udbredelse af hybrid finansie-
ring, dette far, er dog endnu uvist.4

De skatteretlige konsekvenser af anvendelsen
af SEL § 2 B fremgar direkte af ordlyden af be-
stemmelsens stk. 1, 1.pkt. Heraf fremgar, at
gaeldsinstrumentet omkvalificeres til egenkapi-
tal for sa vidt angar den danske indkomstopgg-
relse. Begrebet “egenkapital” anvendes dog ikke
i almindelighed i dansk skatteret, og der ses kun
fa undtagelser til dette udgangspunkt.#! Ordly-
den af SEL § 2 B er derfor pa dette punkt ikke sa
klar, som det kunne forventes. P4 trods heraf har
skatteministeren udtalt, at SEL § 2 B har betyd-
ning for alle andre bestemmelser i dansk skatte-
ret, som anvender begrebet egenkapital, siledes
at omkvalificeret geld efter SEL § 2 B tillige
skal anses for at vaere egenkapital i henhold til
disse andre bestemmelser uden sammenhang
med SEL § 2 B i gvrigt.#2 Det nevnes specifikt,
at omkvalificerede geldsinstrumenter skal anses
for at udggre egenkapital ved anvendelsen af
reglerne om tynd kapitalisering i SEL § 11 og
den i stk.3 indeholdte egenkapitaldefinition,
uanset om SEL § 11, stk. 3, neppe efter sin ord-
lyd kan rumme omkvalificeret geld. Det fore-
kommer tvivlsomt, om skatteministeren ved en
udtalelse under behandlingen af et lovforslag
kan @ndre fortolkningen af bestdende lovgiv-
ning. Problemstilling er af principiel betydning,
men udggr neppe en problemstilling af stor
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praktisk betydning grundet den yderst begraen-
sede anvendelse af egenkapitalbegrebet.

Uvist af hvilken arsag har lovgiver valgt at
udtrykke de samlede konsekvenser ved tillige i
SEL § 2 B, stk. 2, at uddybe konsekvensen som
foreskrevet i stk. 1. Det angives sédledes, at om-
kvalifikationen medfgrer en skattemassig be-
handling af rentebetalinger og kurstab som ud-
bytte ved den danske indkomstopggrelse.

Baseret pa ordlyden af SEL § 2 B, synes det
mest nerliggende at antage, at bestemmelsen
mad antages at vere udtgpmmende for sd vidt an-
gadr de konsekvenser, der indtreder ved anven-
delsen heraf.# Saledes er egenkapitalbehandling
i skattemeessig henseende primert et spgrgsmal
om eventuel udbyttebeskatning og fradragsnaeg-
telse for renterne eller kurstab pa geld. Hvis dis-
se konsekvenser anses at udggre essensen af
SEL § 2 B, kunne man tale om en partiel omkva-
lifikation. Behandlingen af afkastet pa hybride
finansielle instrumenter som udbytte har saledes
den umiddelbare konsekvens, at rentefradrag el-
ler fradrag for kurstab ikke tillades, idet udbytter
ikke er fradragsberettigede efter dansk ret.# En
yderligere umiddelbar konsekvens er mulighe-
den for, at begraenset skattepligt af udbyttebeta-
linger indtraeder i stedet for potentiel kildeskat
pa renter og kursgevinster. Hermed s@nkes kil-
deskatten i afkastet, idet der kan péalegges rente-
betalinger og kursgevinster en kildeskat pa
30 pet., jf. KSL § 65, stk. 1, mens satsen er
28 pct. for udbytter, jf. KSL § 65 D. Yderligere
kan det papeges, at betingelserne for at blive fri-
taget for kildeskat er forskellige alt efter, om der
er tale om udbytter eller renter, jf. SEL § 2,
stk. 1 (¢), (d) og (h).

At omkvalifikationen indebarer en behand-
ling som udbytte fremgar direkte af SEL § 2 B,
stk. 2. Dog skal det fremhaves, at udbyttebegre-
betiLL § 16 A ikke synes at kunne rumme om-
kvalificerede renter. Dette forhold blev skatte-
ministeren gjort opmarksom pa under lovbe-
handlingen.*s Det lakoniske svar 1gd dog, at be-
talinger skal anses for at vare udbytter og kan
saledes vere kildeskattepligtige i medfgr af SEL
§ 2, stk. 1 (c).# Betingelserne for at ifalde denne
skattepligt forudsattes leserne bekendt.

Lases SEL § 2 B i sammenh®ng med SEL
§ 2, stk. 1 (c), ma det antages, at der i flere til-
felde af omkvalifikation af geld til egenkapital

ikke vil indtreede en samtidig kildeskattepligt for
udbyttemodtageren i udlandet, idet denne vil op-
fylde ejerskabsbetingelsen med henblik pa at
udggre et moderselskab i henseende til koncer-
ninterne udbytter. Hvis der dog er tale om, at
moderselskabet er hjemmehgrende uden for EU
eller i en stat, med hvilken Danmark ikke har
indgéet en dobbeltbeskatningsoverenskomst, vil
kildeskattepligten indtrede. Det samme ma
vere tilfeldet, hvis SEL § 2 B anvendes pa sel-
skaber, som er koncernforbundne efter den ser-
lige definition i LL § 2, stk. 3, uden direkte ejer-
skab imellem selskaberne, idet kravet om direk-
te ejerskab til 10 pct. (15 pct.) i henhold til SEL
§ 2, stk. 1 (c), herved ikke vil vere opfyldt i sa-
danne tilfzlde.

Ovenfor er det anfgrt, at ordlyden af SEL
§ 2 B ma antages udtgmmende at ggre op med
konsekvenserne ved anvendelse af bestemmel-
sen. Hvis dette imidlertid skulle vise sig ikke at
veare en korrekt fortolkning, kan yderligere kon-
sekvenser maske indtrede. Herved kunne man i
stedet beskrive omkvalificeringen som en fuld-
steendig omkvalifikation. De mulige konsekven-
ser af en sadan forstaelse af SEL § 2 B skal over-
vejes straks nedenfor. En yderligere konsekvens
kunne saledes tenkes at vere, at eventuelle
kursgevinster pa gelden matte vare skattefri for
det danske udstedende selskab, hvis der ikke
leengere er hjemmel til at anvende KGL § 6. En
sadan fortolkning er imidlertid usikker, idet ord-
lyden af SEL § 2 B, som navnt, synes at vaere
udtgmmende ved angivelsen af de konsekven-
ser, der indtraeder i form af behandlingen af ren-
ter og kurstab som udbytter. Skatteministerens
fortolkninger af bestemmelsen leegger dog op til
en bredere formalsfortolkning heraf, idet skatte-
ministeren har fortolket bestemmelsen til at om-
fatte forhold, der ikke er direkte navnt i ordly-
den.¥

For sa vidt yderligere angar den udenlandske
investor findes der som bekendt ikke nogen ge-
nerel hjemmel til at palegge kildeskattepligt af
aktieavancer ved afstaelsen af egenkapitalin-
strumenter udstedt af danske selskaber.*® En mu-
lig — men nappe korrekt — fortolkning er at anse
alle realiserede kapitalgevinster som udbytter,
hvorved kildeskattepligten kan indtraede. Samlet
set er det dog min vurdering, at domstolene mest
sandsynligt vil komme frem til, at konsekven-
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serne ved anvendelse af SEL § 2 B er udtgm-
mende angivet direkte i bestemmelsen.

De omfattede betalinger eller belgpb, som kan
blive udsat for egenkapitalbehandling, er rente-
betalinger, som faktisk betales, eller kurstab,
som realiseres ved indfrielse af et hybridt finan-
sielt instrument. I sidstnavnte tilfzlde skal tabet
opggres i overensstemmelse med den generelle
opggrelsesregel i KGL § 26. For sa vidt angar
forstnaevnte fremgar det af ordlyden, at “rente-
betalinger” skal behandles som udbytter. Dog er
det ikke helt abenlyst, om omkvalificeringen til-
lige indtreder for akkumulerede rentebetalinger
eller rentebetalinger, som tilgar hovedstolen, og
som maske ved indfrielse betales i form af ak-
tier. Skattemyndighederne har i flere tilfelde
anerkendt, at der ogsa kan vere tale om renter i
sddanne tilfelde. Sammenholdt med LL § 5,
stk. 4, medfgrer periodiseringsprincippet heri
fradrag for renteudgifter, som ikke er afholdt.
Spgrgsmalet er saledes om sadanne renteudgif-
ter i medfgr af LL § 5, stk. 4, og SL § 6 e tillige
skal anses for at vare renteudgifter efter SEL
§ 2 B. Der er ikke meget tvivl i mit sind om, at
de danske skattemyndigheder vil besvare dette
spgrgsmal bekraeftende, hvorved rentefradraget
kan nagtes. En sadan fortolkning har stgtte i den
almindelige forstaelse af rentebegrebet, ligesom
ikrafttredelsesbestemmelsen til loven omtaler
“palgbne” renter.

I de specielle bemarkninger til § 1, nr. 3, i
L 110 B uddybes konsekvenserne ved anvendel-
se af SEL § 2 B yderligere. Séiledes anfgres det,
at de oven for opregnede konsekvenser tillige
gelder i forhold til de af Danmark indgaede
dobbeltbeskatningsoverenskomster. Det anfg-
res, at SEL § 2 B dermed sikrer symmetri mel-
lem kvalifikationen efter dansk ret og uden-
landsk ret. Den forskellige kvalifikation af gaeld
og egenkapital samt den forskellige behandling
af renter og udbytter efter dobbeltbeskatnings-
overenskomsterne har dog ikke nogen betyd-
ning i denne interne danske sammenhang, idet
de interne danske kildeskattebestemmelser i
SEL § 2, stk. 1(c), (d) og (h) er formuleret sa-
dan, at der opnas fuldstendig kildeskattefrita-
gelse, hvis blot betalingen er omfattet af en dob-
beltbeskatningsoverenskomst, uanset om over-
enskomsten matte tildele Danmark (som kilde-
land) en delvis beskatningsret.

Det skal ikke i denne forbindelse undersgges
nermere, om denne unilaterale omkvalifikation
indeberer folkeretsstridig treaty overriding. Det
skal dog bemarkes, at Danmark med SEL § 2 B
ikke patvinger dobbeltbeskatning, men faktisk
blot sikrer enkeltbeskatning. Dette forhold har
netop spillet en rolle i de senere ars diskussioner
om double-non-taxation i forhold til dobbeltbe-
skatningsoverenskomsterne.

6. Kort om hybrid finansiering med
dansk investor og udenlandsk udste-
der

Hovedsigtet med foreliggende artikel er at ana-

lysere SEL § 2 B. Dog synes det relevant at
overveje, om den ligeledes nyligt vedtagne SEL
§ 31 D vedrgrende skattefri/ikke-fradragsberet-
tigede koncerntilskud pavirker den skattemzassi-
ge behandling af visse grenseoverskridende hy-
bride finansielle instrumenter.#

SEL § 31 D, stk. 1, medfgrer skattefrihed for
modtageren af koncerntilskud, hvis der er tale
om selskaber, som kunne vare omfattet af sam-
beskatningsinstituttet, jf. SEL § 31 C. Dette
gelder dog kun, hvis tilskudsyderen direkte el-
ler indirekte er moderselskab for tilskudsmodta-
geren, eller hvis tilskudsyderen og tilskudsmod-
tageren har felles direkte eller indirekte moder-
selskab (sgsterselskaber), jf. SEL § 31 D, stk. 1.
Endvidere fglger det af SEL § 31 D, stk. 2, at
den generelle regel vedrgrende koncerntilskud
ikke finder anvendelse ved deklarerede udbytte-
betalinger til aktion@rerne. Dette gelder endvi-
dere for andre udbytteudlodninger, jf. SEL
§ 31 D, stk. 2, 2. pkt. Sidstnavnte gelder dog
efter ordlyden ikke, hvis betaleren opnér fradrag
for betalingen efter udenlandske regler, hvorved
betalingen i stedet vil vare omfattet af SEL
§ 31D, stk. 1 og stk. 6. Det fglger endelig af
SEL § 31 D, stk. 6, at koncerntilskud er skatte-
pligtige hos en dansk modtager, hvis tilskuddet
er fradragsberettiget hos det ydende selskab i
udlandet. Det retspolitiske behov bag bestem-
melsen udggres af gnsket om at modvirke asym-
metrisk beskatning ved tilladt fradrag efter
udenlandske regler, mens den korresponderende
indtegt ikke beskattes i Danmark. Herved ses
endnu en gang en anvendelse af korrespondens-
princippet.

SU 2007, 237

© Skat Udland, Juni 2007



563

Tilskudsreglerne og disses samspil med ud-
byttereglerne giver anledning til at overveje, om
der herved ad bagvejen er indfgrt serlige regler,
der ogsa geelder for hybride instrumenter udstedt
i udlandet til danske investorer.® Séledes blev
det af FSR under lovbehandlingen fremhavet, at

“...der synes indfprt en meget vid adgang til at
omkvalificere udbytte til tilskud, fx. via anven-
delsen af begrebet “tilskud til en indirekte akti-
oneer”. I det hele taget far man indtryk af, at
Skatteministeriet sgger at indfpre en pendant til
den foresldede SEL § 2 B via bestemmelsen i
SEL § 31 D, sadan at, hvor der foretages beta-
linger til et dansk selskab risikerer disse betalin-
ger at blive omkvalificeret fra udbytte til skatte-
pligtigt tilskud. Hvis Skatteministeriet har til
hensigt at eendre den eksisterende praksis med
kvalifikationen af udbytte henholdsvis tilskud,
bor det fremgd tydeligt af lovteksten, ligesom det
bor angives i forarbejderne.

Skatteministeriet bedes derfor dels give et
klart svar pd, om den eksisterende praksis med
hensyn til kvalifikation af udbytte henholdsvis
tilskud cendres, og sdfremt der gnskes en cen-
dring heraf, anmodes Skatteministeriet om en
klar redeggrelse for, hvad der fremover vil defi-
nere et udbytte henholdsvis et tilskud...>"”

Pé trods af denne klare opfordring kom der ikke
noget klart eller principielt svar fra Skattemini-
steren.s? Det skal derfor nedenfor undersgges,
om SEL § 31 D kan ses som en pendant til SEL
§ 2 B, sadan som det er antaget ovenfor i FSR’s
hgringssvar.

Fgrst ma det bemarkes, at SEL § 31 D, stk. 1,
efter ordlyden alene finder anvendelse ved fil-
skud. 1 den forbindelse skal det selvsagt vurde-
res, om tilskud tillige kan rumme afkast fra hy-
bride finansielle instrumenter, herunder udbytte.
I bemarkningerne defineres tilskud alene nega-
tivt, idet det anfgres, at SEL § 31 D kun finder
anvendelse i egentlige tilskudssituationer.5 Af
sammenhangen, herunder ved omtalen af ud-
bytter i SEL § 31 D, stk. 2, fremgar det, at lovgi-
ver har tilteenkt tilskudsbegrebet ogsa at omfatte
udbytter. Som eksempler pa udenlandske fra-
drag n@vnes i bemarkningerne til SEL § 31 D,
stk. 6, savel koncernbidragsregler — med den
svenske model som eksempel, — som tilskud, der

er fradragsberettigede.s Som det er fremgaet
ovenfor anser lovgiver tillige tilskudsbegrebet
for at omfatte udbytte, hvorfor en henvisning til
tilskud tillige kan rumme afkastet fra visse hy-
bride finansielle instrumenter, som efter almin-
delige principper anses for at vare udbytter.
Dette gelder selv om det ikke eksplicit er nevnt,
at sadanne omfattes af bestemmelsen.

I bemarkningerne til L 110 B er det anfgrt, at
skattereglerne vedrgrende udbytter har forrang
for SEL § 31 D, og at de almindelige udbytte-
regleriLL § 16 A og SEL § 13 fortsat finder an-
vendelse.*® En vis belysning af anvendelsesom-
radet fremkom endvidere i bilag 10 til L 110 A,
hvor skatteministeren blandt andet udtalte, at
hovedreglen vil vare, at SEL § 31 D kun finder
anvendelse pa tilskud fra moderselskaber til dat-
terselskaber (nedad i koncernen) og mellem sg@-
sterselskaber. Deklareret udbytte vil efter mini-
sterens opfattelse aldrig kunne blive omfattet af
SEL § 31 D, idet sddanne udbytter beskattes ef-
ter de almindelige udbytteregler. For andre ud-
byttebetalinger gelder som udgangspunkt det
samme, dog med den vigtige modifikation, at
denne slags udbytter anses for at vare tilskud og
dermed skattepligtige hos modtageren, hvis be-
taleren har fradrag for betalingen efter uden-
landske regler.

Séaledes kunne det anferes, at SEL § 31 D,
stk. 1 og stk. 6, finder anvendelse, hvis en beta-
ling, der efter danske regler anses for at vere en
udbytteudlodning, er fradragsberettiget efter
udenlandske regler, og udlodningen i medfgr af
SEL § 31 D, stk. 2, ikke anses for at vere dekla-
reret. Konsekvensen heraf vil vare, at udbyttet
vil vaere skattepligtigt hos det modtagende dan-
ske selskab som et tilskud i medfgr af SEL
§ 31 D, stk. 6, der i sig selv ma antages at veere
en skattepligtsregel. Dette resultat fglger af en
fortolkning af SEL § 31 D pa baggrund af den-
nes ordlyd og bemarkninger. Dog opstar tillige
spgrgsmalet, om SEL § 31 D kan forstés séle-
des, at denne bestemmelse pa baggrund af oven-
staende har forrang som lex specialis for SEL
§ 13, stk. 1(2) om skattefrihed for dattersel-
skabsudbytter, blot fordi saddanne betalinger
ikke er deklareret og samtidig indebarer fra-
dragsret efter udenlandske regler.

Hyvis denne fortolkning er korrekt, synes der
at veere tale om en uhensigtsmaessig retstilstand,
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hvor Danmark ad bagveje har forsggt at indfgre
en bestemmelse ad modum den tyske § 8b
KStG. Det er uacceptabelt, at sa centrale be-
stemmelser som LL §16 A og SEL § 13,
stk. 1(2) i visse (erkendt begrensede) tilfelde
sattes ud af kraft, uden at et sddant resultat di-
rekte fremkommer af lovteksten, men alene ved
en lesning af bemerkningerne til SEL § 31 D.
Dette rejser folgelig ogsa det retskildemessige
spgrgsmal, om det pa baggrund af bemaerknin-
gerne til en bestemmelse er muligt at tilsidesatte
den klare objektive ordlyd af andre bestemmel-
ser i lovgivningen. Om ikke af andre arsager kan
en sadan fremgangsmade kritiseres for ikke at
medvirke til fremme af retssikkerheden i riget.
Hertil kommer, at hybride finansielle instrumen-
ter end ikke er nevnt i bemarkningerne til SEL
§ 31 D.

Endvidere bgr det da vare en overvejelse
verd, om resultatet, hvorefter visse udbytter fra
udenlandske datterselskaber fremover maske
ikke vil veere skattefri, idet der er fradrag herfor
i udlandet, og fordi betalingerne ikke anses for at
vare deklarerede udbytter, er i overensstemmel-
se med moder-/datterselskabsdirektivet. Dette
samspil er tilsyneladende end ikke overvejet i
forbindelse med indfgrelsen af SEL § 31 D. Det
er saledes klart, at begrebet “distributed profits”
idirektivets art. 1, 4 og 5 skal forstas bredt. Her-
med kan visse betalinger vare omfattet af direk-
tivet, selv om disse ikke udggr deklarerede ud-
bytter, og SEL § 31 D tiltager sig hermed for-
rang for direktivets skattefrihedsregel. Det er
ikke endeligt afklaret, om dette er retmessigt,
men spgrgsmalet bgr i det mindste analyseres,
for der lovgives.5?

Sidst, men absolut ikke mindst, kan der over-
vejes, hvorledes SEL § 31 D spiller sammen
med den primare EU-ret. Som det blev fremhz-
vet indledningsvist, er dette ikke temaet for fore-
liggende artikel. Blot skal det nevnes, at spgrgs-
maélet har givet anledning til en vis debat i tysk
skatteretlig litteratur.5

7. Afsluttende vurdering
Med introduktionen af SEL § 2 B er der fgjet

endnu en interessant bestemmelse til dansk ud-
landsskatteret, som indebarer en intern dansk
skatteretlig behandling, der er athengig af den
skatteretlige kvalifikation af hybride finansielle

instrumenter i andre stater. Hermed anvendes pa
ny et princip, der kunne ben&vnes “korrespon-
densprincippet”.

Sigtet med denne artikel har vearet at redegg-
re for baggrunden for indfgrelsen af SEL § 2 B,
betingelserne for af bringe bestemmelsen i an-
vendelse samt at afdeekke de skatteretlige konse-
kvenser heraf. Som det er fremgaet ovenfor, kan
der rejses flere fortolkningsspgrgsmal vedrgren-
de SEL § 2 B. Forhabentlig vil flere af disse for-
tolkningsspgrgsmal blive afklaret i fremtiden,
om end det ikke kan afvises, at SEL § 2 B er ind-
fort for ikke at blive anvendt, men ganske enkelt
for at afskreekke virksomhederne fra at anvende
hybride finansielle instrumenter til skattearbitra-
ge.

Det har ikke veeret tanken med dette indleg at
analysere og vurdere de retspolitiske implikatio-
ner af den type lovgivning, som SEL § 2B er
udtryk for, herunder den stigende brug af korre-
spondensprincippet. Det er dog oplagt, at der
netop heri venter en relevant opgave, som fortje-
ner en nermere analyse. Det er derfor ikke mu-
ligt pa ovenstaende grundlag at vurdere, om det
samlet set er godt eller skidt, at vi nu har faet en
saddan anti-arbitrage-bestemmelse specifikt ret-
tet mod hybride finansielle instrumenter.

Indfgrelsen af SEL § 2 B forhindrer helt givet
fremtidig anvendelse af finansieringsstrukturer,
der sigter mod at opna skattefordele gennem in-
ternational skattearbitrage. Dog ma det habes, at
lovgivningsmagten besinder sig og ikke frem-
over pr. definition antager, at finansiel innovati-
on udelukkende er skattedrevet, og herved fgler
sig kaldet til at gribe yderligere ind over for nye
finansielle instrumenter, som er drevet af forret-
ningsmassige gnsker og konkurrencemessige
behov for lavere finansieringsomkostninger,
stgrre finansiel fleksibilitet og bedre kredit-ra-
tings m.v.% Hvis der saledes skabes et fjendtligt
klima, kan det ikke udelukkes, at danske virk-
somheders finansieringsmuligheder bliver be-
grenset i forhold til de muligheder, der byder sig
i andre lande. Og man behgver vel ikke at minde
om, at det ikke er en selvfglge, at virksomheder
gnsker at blive etableret i Danmark eller at fort-
sette tilknytningen til landet. Derfor ma det
vare en tanke verd, om “nul-huls”-politikken
maske har taget overhand som den endegyldige
sandhed, is&r nar der henses til, at selve defini-
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tionen af et “skattehul” unagtelig er blevet ud-
vandet de senere ar. Det bgr saledes tages i be-
tragtning, at vi befinder os i en konkurrencesitu-
ation med andre stater om at tiltrekke kapital
m.v. Det kan i denne forbindelse navnes, at ek-
sempelvis Belgien har grebet det samme spgrgs-
mal fundamentalt anderledes an, nemlig ved at
tillade fradrag for egenkapital.® Hermed er der
ikke lengere noget incitament til at geldsfinan-
siere selskaberne, og en ra&kke komplicerede
varnsregler kan undvares.! Det seneste eksem-
pel ses pé Island, hvor der er fremsat forslag om
at tillade fradrag for udbytter. En sadan alterna-
tiv og en mere reformvillig tilgang ville vere
forfriskende i dansk sammenhang, hvor vores
unilaterale  harmoniseringsbestrebelser — og
utreettelige jagt pa “huller” neppe lgser de over-
ordnede problemer, og maske i sidste ende ska-
der landets konkurrenceevne og opfattelsen af
lovgivningsmassig stabilitet blandt udenland-
ske investorer.

Noter

1) Der findes ingen internationalt anerkendt definition pa
hybride finansielle instrumenter. En mulig definition er,
at der herved forstas instrumenter, som rummer gkono-
miske karakteristika, hvilke er inkonsistente med den
klassifikation, der fglger af instrumentets juridiske form,
jf. Duncan i Cahiers, 2000a, p. 22 ff. Hybride finansielle
instrumenter kan indeholde karakteristika, som er konsi-
stente med mere end en klassifikation i mere end ét land,
eller som ikke er konsistente med nogen kvalifikation
overhovedet. Hybride finansielle instrumenter beskrives
ofte som finansielle instrumenter, som indeholder savel
geldsegenskaber som egenkapitalegenskaber. Se Nelken
(ed.): Handbook of Hybrid Instruments, 2000, Macken-
zie 1 JAFRA, Vol. 1, Issue 1, 2006, p. 31, Eberhartinger
i Bischoff/Eberhartinger (eds.): Hybride Finanzierungs-
instrumente, 2005, p. 121 ff., Connors & Woll, 553
PLI/Tax, 2002, p. 175, Coyle: Hybrid Financial Instru-
ments, 2002, p. 2, Committee of European Banking
Supervisors (CEBS): Report on a quantitative analysis
of the characteristics of hybrids in the European Econo-
mic Area (EEA), 2007, p. 6, Eber-Huber i Hybrid
Financing, 1996, p. 8, McCormick & Creamer (eds.):
Hybrid Corporate Securities: International Legal
Aspects, 1987, p. 2.

Et meget omtalt og markant eksempel pa den europei-
ske scene er DONG’s optagelse af et hybridt 1an pA EUR
1,1 mia. i 2005. Se hertil DONG’s kvartalsmeddelelse
fra Q2 2005, tilgengelig pa:http://www.dong-
energy.com/NR/rdonlyres/EB880458-DFE9-4C04-
9947-
9070017BD5CD/0/050830_Kvartalsmeddelelse_2005_

2

~

Q2_Presse_UK.pdf. Om baggrunden hedder det i med-
delelsen: “...On 21 June DONG issued a bond loan and
hybrid capital in the European capital market. The
issuing of hybrid capital strengthens DONG’s capital
base and will, combined with the bond capital, be used
to fund DONG’s recent investments and acquisitions”.
Det hybride lan er efterstillet andre kreditorer og har en
Igbetid pa 1000 ar. Som fglge af disse karakteristika
blev lanet behandlet som 50 pct. egenkapital og 50 pct.
geld hos Rating-bureauerne. Samtidig balancefgres
lanet som egenkapital, og de Ipbende betalinger behand-
les regnskabsmassigt som udbytter.
Se generelt om disse problemstillinger: Bundgaard i
SU 2006, 12.
International skattearbitrage er blevet defineret som:
“...taking advantage of inconsistencies between diffe-
rent countries’ tax rules to achieve a more favourable
result than which would have resulted from investing in
a single jurisdiction...”, jf. Rosenbloom: International
Tax Arbitrage and the International Tax System, 53, Tax
Law Review, 2000, p. 137.
Der redeggres ikke i denne artikel for rationalet bag ind-
greb mod skattearbitrage og de principielle problemstil-
linger, som skattearbitrage giver anledning til at
overveje. Litteraturen herom er efterhanden omfattende,
jf. eksempelvis: Avi-Yonah i Bulletin 2007, p. 130 ff.,
Rosenbloom i Tax Law Review 2000, p. 137 ff., Ring i
Boston College Law Review, 2002, p. 102 ff., Boyle i
British Tax Review 2005, p. 527 ff., International Tax
Review, October 2006, p. 10 ff., og Dell’Anese (red.):
Tax Arbitrage and the Changing Structure of Internatio-
nal Tax Law, 2006.
Se Bundgaard i SU 2006/12 for en oversigt over denne
udvikling.
7) Pa linje med introduktionen af SEL § 2 B vedrgrende
hybride finansielle instrumenter kan saledes ses: SEL
§ 2 A vedrgrende dansk omkvalificering af anpartssel-
skaber ved udenlandsk transparens, LL § 5 G, vedrg-
rende dansk fradragsnagtelse ved udenlandsk fradrag
for samme udgift (double dip) og SEL § 2, stk. 1(d), 5-
7 pkt. om bortfald af rentekildeskattepligt, hvis modta-
geren er undergivet en effektiv beskatning af renteind-
teegten. For sa vidt ligger princippet ogsa til grund for
CFC-reglerne, idet essensen heraf er, at dansk beskat-
ning indtreder, hvis beskatningsniveauet i udlandet er
under et vist niveau. Se generelt herom Michelsen i Fest-
skrift til Mattson, 2005.
8) En sddan undersggelse foretages selvstendigt og offent-
ligggres pa et senere tidspunkt.
9) Jf. de generelle bemarkninger til L 110 B.
10)Jf. bemarkningerne til L 110 B, § 1, nr. 3.
11)Jf. Dorfler/Heurung/Adrian i DStR 2007, p. 514 ff.
12)Se bilag 10 til L 110 B.
13)I1d.
14)Se Boyle op.cit. vedrgrende spgrgsmélet om timing af
indfgrelsen af indgreb mod skattearbitrage.
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15)En sadan konstatering er dog ikke overraskende, henset
til kapitalfondenes oprindelse i USA og Storbritannien,
hvor hybride finansielle instrumenter er ganske udbredt.

16)I bilag 3 til L 110 B udtalte FSR, at ordlyden af SEL
§ 2B efter det oprindeligt fremsatte forslag skulle
@ndres, idet en fordring pr. definition ikke kan udggre
egenkapital, men i stedet et aktiv. Denne kritik resulte-
rede i den endelige version, hvorved formuleringen af
SEL § 2 B, stk. 1, blev @ndret fra “og fordringen m.v.
efter udenlandske skatteregler anses for at veere egenka-
pital” til “og fordringen m.v. efter udenlandske skatte-
regler anses for at veere indskudt kapital”.

17)Se Hemmingsen i SkatteOrientering 4.14., 1982, p. 5.

18)Id., p. 5- 6.

19)En mere passende definition af hybride finansielle
instrumenter synes at matte forholde sig til selve instru-
mentets pkonomiske karakteristika (egenskaber der ken-
detegner savel geld som egenkapital) frem for at
forholde sig alene til kvalifikationen af instrumentet i
forskellige stater. Forskellen har nappe nogen retlig
relevans, men pa det principielle plan ma ogsa instru-
menter, der ikke undergives forskellig skatteretlig kvali-
fikation, henregnes til hybride instrumenter, netop
grundet de i instrumentet indeholdte vilkar.

20)Jf. bilag 2 til L 110 B. At anvende betegnelsen “skatte-
hul” om denne situation, med manglende harmonisering
af skatteregler, forekommer ikke overbevisende.

21)I henhold til SEL § 31, stk. 2, skal den skattepligtige
indkomst under international sambeskatning opggres
som summen af den skattepligtige indkomst for hvert
enkelt selskab omfattet af sambeskatningen, opgjort pa
baggrund af skattelovgivningens almindelige regler, og
kun med de undtagelser, der gelder for sambeskattede
selskaber. I forarbejderne til SEL § 31 A blev det udtalt,
at principperne i SEL § 31 (vedrgrende tvungen national
sambeskatning) tillige skal anvendes ved international
sambeskatning med de tilfgjelser og undtagelser, der
folger direkte af SEL § 31 A. Se bemarkningerne til lov
nr. 426 af 6/6 2005 (L 121), ad § 1, nr. 16. Det er sdledes
nu direkte forudsat af lovgiver, at alle danske skatteret-
lige bestemmelser finder anvendelse ved opggrelsen af
sambeskatningsindkomsten, medmindre en fravigelse
herfra er direkte lovfastet. Forud herfor har skattemini-
steren i adskillige sammenhange udtalt, at udenlandske
sambeskattede selskaber tillige skal anses for at vare
omfattet af SEL § 1, nér en lovbestemmelse har henvist
hertil, uanset om en ordlydsfortolkning ikke har givet
stgtte for en siddan fortolkning. Se eksempelvis bilag 21
og 39 til lov nr. 221 af 31/3 2004 og generelt om pro-
blemstillingen Bundgaard i TfS 2002, 1003.

22)Der kan saledes argumenteres for, at SEL § 2 B ikke er
anvendelig, idet CFC-selskaber ikke er skattepligtige til
Danmark i medfgr af SEL § 1 eller § 2. Saledes fortol-
kes reglerne om tynd kapitalisering i SEL § 11 sadan, at
disse ikke finder anvendelse for CFC-selskaber, jf.
bemarkningerne til lov nr. 432 af 26/6 1998 (L 101), ad
§ 2 og LV S.1.3.2. Tilsvarende er CFC-selskaber ej hel-

ler nzvnt i pkt. 2.1 i Dokumentationsvejledningen, som
alene omtaler udenlandske sambeskattede selskaber. P&
den anden side kan der argumenteres for, at SEL § 2B
faktisk kan finde anvendelse for CFC-selskaber, idet det
eksplicit i SEL § 32, stk. 5, er angivet, at CFC-indkom-
sten udggr summen af skattepligtige indtegter og kapi-
talgevinster samt fradragsberettigede udgifter og tab. I
forarbejderne til denne del af CFC-reglerne er det
nzvnt, at dansk skattelovgivnings almindelige regler til-
lige finder anvendelse, og at sammenligningsindkom-
sten skal afspejle en dansk indkomstopggrelse. Se
bemarkningerne til lov nr. 313 af 21/52002 (L 99). 1
medfer af dette udsagn kunne det tillige siges, at SEL
§ 2 B udggr en del af skattelovgivningens almindelige
regler. Spgrgsmalet er dog ikke endeligt afklaret.

23)Se nedenfor under afsnit 4.3. vedrgrende kvalifikationen
af kreditor og kontrolkravet.

24)Jf. bemarkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

25)Jf. eksempelvis Bundgaard i Skatteretten 1, 2004, p.
545. Se eksempelvis om obligationsretlige laneforhold
Bryde Andersen: Enkelte transaktioner — Aftaleretten
III, 2004, p. 126, og Bryde Andersen & Lookofsky:
Larebog i obligationsret I, 2000, p. 107.

26)Se for den hidtil mest omfattende redeggrelse Ramskov:
Intern selskabsomstrukturering, 2001, p. 333 ff.

27)Jf. hertil Kammeradvokatens notat optrykt som bilag 92
til lov nr. 457 af 9/6 2004 (L 60).

28)Visse forfattere har séledes anfgrt, at hvis der findes
alternativer til kontantbetaling, sa vil kravet alene vere
omfattet af kursgevinstloven, hvis kreditor har valgfri-
hed, jf. Skouby m.fl.: Kursgevinstloven — en lovkom-
mentar, 2000, p. 37. En sadan fortolkning synes at
pévirke sdkaldte “mandatory convertibles” som i realite-
ten indebarer en konverteringspligt for kreditor.

29)Det erindres dog om disse instrumenter, at Skattemini-
steriet gentagne gange har naegtet at anerkende, at der er
tale om geld. Der findes dog s@rskilt hjemmel til at til-
lade rentefradrag i LL § 6 B for en begranset kreds af
udstedere.

30)Sidstn@vnte er bekreftet af skatteministeren, jf. bilag 2,
tilL 110 B.

31)Saledes udtalte skatteministeren i bilag 2 til L 110 B, at
det i forhold til transparente enheder efter SEL § 2 B er
afggrende, hvorvidt den transparente enhed kan siges at
have bestemmende indflydelse over det danske selskab.
Som det endvidere omtales nedenfor, udtalte skattemini-
steren tillige, at klassifikationen af hybride finansielle
instrumenter i forhold til transparente enheder skal ske
pé pro rata-grundlag, hvis der anvendes forskellig kvali-
fikation blandt deltagerne i den transparente enhed.

32)Jf. herom i detaljer Bundgaard i SU 2006, 188.

33)Se herom Bundgaard i SU 2004, 209.

34)Jf. bilag 2 og 3 til L 110 B.

35)Jf. bilag 2 og 10 til L 110 B.

36)Dette spgrgsmal blev rejst af DI under hgringsproces-
sen, jf. bilag 2 til L 110 B.

37)1d.
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38)Jf. bilag 2 til L 110 B.

39)Jf. bilag 3 til L 110 B.

40)Introduktionen af SEL §2 B giver saledes corporate
finance-gkonomer god mulighed for at undersgge betyd-
ningen af skattemotivet ved virksomhedernes anven-
delse af hybrid finansiering. En sddan undersggelse er
foretaget i Australien, hvor der for fa ar siden blev ind-
fort regler, som skulle modvirke skattearbitrage, jf.
Mackenzie i JARAF, Vol. 1, Issue 1, 2006, p. 31 ff. For-
fatteren konstaterer, at nok udstedes de tidligere skatte-
drevne instrumenter ikke mere, men der ses flere nye
typer af instrumenter, som ikke er athengige af en favo-
rabel skattemssig behandling. Pa denne baggrund
antages det, at skat ikke er en primar driver ved anven-
delse af hybrid finansiering, men derimod en sekundar
driver efter regnskabsmassig behandling, finansiel regu-
lering og markeds praferencer.

41)Det primare eksempel er reglerne om tynd kapitalise-
ring i SEL § 11, hvor egenkapital direkte er defineret
som selskabets samlede aktiver fratrukket selskabets
samlede gzld. Den eneste yderligere bestemmelse, der
kan navnes i denne henseende, er § 14 i tonnageskatte-
loven vedrgrende fat-capitalization af rederier. Begrebet
defineres ikke direkte i bestemmelsen, men der henvises
vedrgrende verdien heraf til den regnskabsmassige
verdi og dermed antageligvis ogsa den regnskabsmees-
sige definition.

42)Jf. bilag 2 til L 110 B.

43)Ovenfor er det kort diskuteret om denne fortolkning til-
lige pavirker egenkapitaltesten vedrgrende den skatte-
massige behandling hos investor.

44)Jf. SL § 6 e contrario.

45)Jf. bilag 3 til L 110 B.

46)Jf. bilag 10 til L 110 B.

47)Jf. ovenfor under dette punkt vedrgrende den afsmit-
tende effekt for egenkapitalbegreber andre steder i skat-
telovgivningen.

48)Jf. SEL § 2 e contrario. Det er uvist, om det ovenfor
omtalte ministersvar, hvorefter omkvalificeret geeld skal

anses for egenkapital i alle henseender, tillige indebarer,
at instrumentet efter skatteministerens opfattelse udggr
et instrument, der teoretisk set er falder under aktieavan-
cebeskatningslovens anvendelsesomrade.

49)Jf. lov nr. 343 af 17/4 2007 (L 110 A).

50)En sadan regel er netop indfgrt som § 8b i KStG i tysk
ret, jf. JStG 2007 og hertil eksempelvis Kolruss i
Betriebs-Berater 2007, p. 467 ff., Neumann i GmbH-
StB 2007, p. 112 ff., Dorfler/Heurung/Adrian i DStR
2007, p. 514 ff., og Détsch/Pung i Der Betrieb 2007/1,
p- 11 ff.

51)Jf. Bilag 3, til L 110 A.

52)Jf. svareti bilag 10 til L 110 A.

53)Jf. bemerkningerne til § 1, stk. 29 i L 110 (som siden
blev til L 110 A og L 110 B).

54)Jf. lovforslaget § 1, nr. 29.

55)1d.

56)Id.

57)Den lidet effektive “subject to tax-clause” i art. 2,
stk. 1(c), kunne i denne forbindelse inddrages i analy-
sen.

58)Se eksempelvis herom Kolruss i Betriebs-Berater 2007,
p. 467 ft., og Dorfler/Heurung/Adrian i DStR 2007, p.
514 ff.

59)Der henvises herved til undersggelsen omtalt i note 40,
vedrgrende skatteincitamentets betydning ved hybrid
finansiering.

60)Se for en kort redeggrelse herom Bundgaard i SU 2006,
12.

61)I USA har der gennem tiderne veret fremsat lignende
forslag et utal af gange i forskellige afskygninger. Den
variant, der p.t. har mest vind i sejlene, gar under navnet
“COCA” eller “Cost of Capital Allowance”-system.
Serligt Kleinbard har advokeret herfor, jf. Tax Notes,
Jan. 3, 2005, p. 101 ff., og i Taxes 1989, p. 943 ff. Syste-
met indebzrer, at alle virksomheder tillades et fradrag
for den anvendte kapital. Fradraget er ens, uanset hvil-
ken type kapital der anvendes og uanset kreditverdighe-
den for udstederen.
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