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Abstract 


Investments in private equity are becoming more widespread as a result of previously portrayed 
 high return on investments, and generally, private equity has a low correlation with typical invest-
 ments assets. Hence, it can be used to diversify the investment and lower the risk profile on invest-
 ment portfolios. A way to invest in private equity is through capital funds, which are often struc-
 tured as tax transparent limited partnerships that are managed by an Investment Managers. The 
 Danish taxation on dividend yield is dependent on the investors having a permanent establishment 
 in Denmark. The investors will have a permanent establishment if a dependent agent is present in 
 the source country. The Danish agent rule is based on the OECD model tax convention since the 
 Danish permanent establishment regulation is interpreted according to the OECD model tax con-
 vention  art.  5.  Since  ultimo  2017,  two  new  regulations  have  affected  the  agent  rule:  a  national 
 change in the definition of “business” and the change of the model tax convention as a result of 
 BEPS. The legal analysis aims to determine the cases where an Investment Manager will constitute 
 a dependent agent after the agent rule. The economic part seeks to analyse whether the Danish 
 regulation is optimal from a Danish national economic perspective. The economic analysis exam-
 ines the design of the regulation through two analyses. The first analysis examines the regulation 
 in terms of precision, whereas the second identifies whether the Danish capital taxation is optimal. 


The findings show that the new regulations significantly change the permanent establishment reg-
 ulation. However, in relation to Danish capital fund structures, the changes do not have a major 
 impact on foreign investors, as they are still not obtaining permanent establishment in Denmark 
 through investments in Danish private equity through a capital fund administered by a Danish In-
 vestor Manager, assuming the capital fund structures remain the same. The findings of the eco-
 nomic analysis show that there is de facto capital taxation at company level, which is consistent 
 with the findings of the model of optimal taxation on short term. In the long term, the taxation of 
 capital is discussed in relation to the aspects making it possible for countries to maintain capital 
 taxations. The economic analysis also determines a formula for when it is efficient for Denmark to 
 invest the additional costs involved in formulating the regulation as a precise rule compared to an 
 imprecise standard. 
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Kapitel 1. Introduktion 


1.1. Baggrund 


Kapitalfonde har haft et farvet billede i medierne og har generelt været genstand for massiv kritik, 
 grundet aggressive forretningsstrategier. Med overskrifter som ”Kapitalfonde tømmer TDC for ka-
 pital”1, ”Pandora: Kapitalfonde har tjent 600 mio. kr. på aktiens nedtur2 og ”Kapitalfonde skal ikke 
 lege købmandsbutik med vores velfærd3”, er det offentlige syn på kapitalfonde ikke ukritisk. Trods 
 mediekritikken bidrager kapitalfondes investeringer til samfundet på en lang række områder og 
 har vist sig at være en effektiv måde for investorer at diversificere deres investeringer, opnå et 
 attraktivt afkast samt nedsætte deres risikoprofil grundet en lav korrelation med traditionelle in-
 vesteringsaktiver4. 


I kølvandet på Brexit har en række kapitalforvaltere eftersøgt et nyt centrum inden for EU’s græn-
 ser.  I  2015  udgjorde  kapitalforvaltningsindustrien  i  Storbritannien  en  årlig  omsætning  på  £ 
 17.000.000.000, skabte 1% af Storbritanniens BNP og 90.000 jobs, hvorfor et attraktivt miljø for 
 Investment Managers er fordelagtigt fra et nationaløkonomisk synspunkt5. Den danske kildeskat 
 for på aktieavancer for udenlandske investorer, er betinget af, at de udenlandske investorer har et 
 fast driftssted i Danmark. Den tidligere regulering var forbundet med usikkerhed, hvilket gjorde 
 det mindre attraktivt at placere midler i danske kapitalfonde. Problemstilling blev i højere grad 
 aktuel,  da  Skatterådet  i  2013  statuerede  fast  driftssted  for  en  række  udenlandske  investorer  i 
 SKM2013.899.SR. 


Fra kapitalfondenes synspunkt ses yderligere skattebetalingen, end betalinger på selskabsniveau, 
 ved udbetalinger fra porteføljeselskaberne til de passive investorer, som tax leakage6.  Tax leakage 
 medfører et højere krav til afkastet og alt andet lige, vil visse investeringer ikke være rentable læn-
 gere grundet tax leakage7. Da man fra et politisk synspunkt ikke ønsker at modvirke, at danske 


      


1 Børsen (2007, 26. feb.) 


2 Berlingske Business (2017, 17. maj.) 


3 Politiken (2014, 18. feb.) 


4 Mere herom i afsnit 2. 


5 The Investment Association (2016) 


6 Bundgaard, Jacob (2010) s. 17 


7 Se afsnit 4.1. 
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 unoterede selskaber har muligheder for at tiltrække kapital, er det essentielt at have et attraktivt 
 investeringsmiljø i Danmark. 


Fra et retspolitisk synspunkt er det kritisabelt, at retstilstanden er usikker. Dette medfører, at Dan-
 mark er mindre attraktiv for både investorer og Investment Managers.  En række lande har set 
 nødvendigheden af at have en lovhjemlet undtagelsen for Investment Managers og det har ligele-
 des været på lovgivningsprogrammet i Danmark for foråret 20188. Den 23. februar udgav Skatte-
 ministeriet et udkast til et lovforslag, som kan begrænse tilfælde, der medfører fast driftssted for 
 udenlandske investorer9. Med få ændringer blev lovforslaget fremsat den 2. maj 2018 og vedtaget 
 den 1. juni 201810.  


På international plan har OECD analyseret nuværende problemstillinger om fast fastdriftssted i 


”Preventing the Artificial Avoidance of Permanent Establishment Status”11. Ved implementeringen 
 af BEPS action 7 i OECD’s MDO fra november 2017 er en række ændringer indført, som har til 
 formål at udvide tilfælde hvor en agent udgør et fast driftssted12. 


Grundet den globale internationalisering og udviklingen i international regulering, er det blevet 
 lettere for både virksomheder, medarbejdere og kapital at skifte placering. Dette har konsekvenser 
 på de nationale skattesystemer, da incitamenterne til at skattekonkurrence er stigende. På inter-
 nationalt niveau har både EU og OECD analyseret skattekonkurrence og set nødvendigheden af at 
 dæmme op for udviklingen på skadelig skattekonkurrence13. 


1.2. Problemformulering 


Grundet, at ovenstående problemstillinger er af både juridisk og økonomisk karakter, ses det som 
 yderst relevant at analysere reguleringen vedrørende fast driftssted tværfagligt. Problemformule-
 ringen kan sammenfattes til: 


Hvornår statueres fast driftssted for udenlandske investorer i danske kapitalfonde 
 efter agentreglen, og er reguleringen struktureret optimalt fra den danske stats syns-
 punkt? Hvilke muligheder har Danmark for at beskatte kapital på lang sigt? 


De to nye retskilder på området har medført væsentlig ændring på området, hvorfor afhandlingens 
 juridiske del søger at analysere retstilstanden. Idet kapitalskatter er en væsentlig indtægt for stats-
 kassen, søger den økonomiske del at analysere og optimere reglerne fra et økonomisk synspunkt. 


      


8 Ernst & Young (2015, 23. mar.) 


9 Udkast til Forslag om ændring af selskabsskatteloven og forskellige andre love. J. nr. 2017-1675. 


10 Folketingstidende 2017-2018, A. Lovforslag nr. L 237 af 2/4/2018 og L 237 B 


11 OECD (2015b). 


12 OECD (2017b). 


13 OECD (1998) og Europakommissionen (1997) 
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Den økonomisk analyse tager stilling til udformningen af reguleringen i forhold til hvor præcis den 
 er, samt om den er optimal i forhold til beskatning af kapital. Den integrerede analyse samler de to 
 analyser og i forlængelse undersøges Danmarks muligheder for at opretholde en beskatning af ka-
 pital på langt sigt. Dette gøres gennem en analyse af to tendenser i kapitaludviklingen. Problem-
 stillingerne ved international koordinering af skattesystemer analyseres herefter.  


1.3. Afgrænsning 


Grundet begrænsningen på afhandlingens længde, er det nødvendigt at lave visse afgrænsninger 
 for at undgå, at indholdet bliver af overfladisk karakter. I afhandlingen er der i den juridiske del 
 fokuseret på agentreglen i et dansk internretligt perspektiv. Dette medfører at fast driftssted efter 
 det primære kriterie er udeladt. Det primære kriterie er et væsentligt moment i reglerne om fast 
 driftssted, men de nuværende problemstillinger er i højere grad omhandlende agentreglen. Tidli-
 gere har der været væsentlige problemstillinger vedrørende det primære kriterie, men adskillige 
 af dem er allerede behandlet dybdegående i litteraturen. Da de to nye reguleringer på området 
 begge rammer agentreglen, holdes afhandlingen mere aktuel, samt bidrager til en produktion af 
 ny viden, ved at holde fokus på agentreglen. 


Fra et dansk perspektiv er skat ved internationale forhold hovedsageligt reguleret fra tre sider; 


EU-retten, DBO-retten og de nationale regler – også betegnet skatterettens tre dimensioner14. Det 
 danske  fast  driftsstedsbegreb  fortolkes  i  overensstemmelse  med  OECD’s  modeloverenskomst, 
 hvorfor  de  nationale  regler  og  OECD’s  modeloverenskomst  er  i  fokus15.  Andre  modeloverens-
 komst, som FN’s, er ikke medtaget. Ydermere har EU-retten ikke en central rolle i afhandlingen, ud 
 over til at beskrive rammerne for skattekonkurrence. I den følgende vil ”MDO” henvise til OECD’s 
 MDO. Ydermere vil ”kommentarerne” henvise til kommentarerne til OECD’s MDO. ”Art.” henviser 
 til en bestemt artikel i modeloverenskomsten. 


Fast driftssted bestemmelsen skal forstås i sammenhæng med art. 7, hvorefter kildestaten kun kan 
 beskatte nogle af et udenlandsk foretagendes indtægter, hvis de har relation til et fast driftssted i 
 kildestaten. Hvilke indtægter, der herefter skulle allokeres til det faste driftssted, har været gen-
 stand for dyb bearbejdning i litteraturen og især indtægt fra anlægsaktier har været genstand for 
 diskussion16. Hvilke indtægter der skal allokeres til et fast driftssted, er ikke relevant for problem-
 formuleringen, hvorfor det er udeladt. 


      


14 Schmidt, Peter Koerver m.fl. (2015) s. 17 


15 Jf. TfS 1996.532 H og TfS 1995.731.LR. Se desuden. Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 52. og Juridisk Vejledning 
 C.F.8.2.2.5.1 


16 Falk, Ria og Ole Bjørn (2002), Michelsen, Aage (2004a) og Winther-Sørensen, Niels (2002). 
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 Til at analysere skattekonkurrence internationalt inddrages international regulering og tiltag. Det 
 er ikke inden for afhandlingens formål at analysere forholdene dybdegående, da fokus er på betyd-
 ningen for skattekonkurrence. Virksomheder er ikke i fokus, hvorfor virksomheders aggressive 
 skatteplanlægning ikke er genstand for analyse.  


I analysen af problemformuleringen erfares løbende problemstillinger, som er relevante for vur-
 deringen af fast driftssted generelt, men savner relevans i forhold problemstillingen for danske 
 kapitalfonde. Problemstillingerne, som ikke er relevante for at svare på problemformuleringen, vil 
 løbende blive afgrænset i teksten og i fodnoter. 


1.4. Synsvinkel og analyseniveau 


I afhandlingen er den danske stat problemejer, hvorfor synsvinklen er fra den danske stat. Den 
 danske stat har et problem/en mulighed for at gøre danske kapitalfonde mere attraktive, hvorfor 
 forholdet mellem udenlandske investorer og den danske stat er fokus. Med formål at optimere for-
 holdet,  analyseres  de  nuværende  regler  og  optimeres  fra  et  økonomisk  synspunkt  og  herefter 
 fremstilles  løsningsforslag  til  en  mere  effektiv  regulering.  Ligeledes  undersøges  skattekonkur-
 rence fra den danske stats synsvinkel. Ved at følge ovenstående fremgangsmåde holdes synspunk-
 tet fra den danske stat. 


1.5. Metode 


Afhandlingen  er  tværfaglig,  hvorfor  problemstillingen  analyseres  både  juridisk  og  økonomisk, 
 samt integrerer fagområderne. Der findes ikke en integreret metode, som kan anvendes ved både 
 juridiske og økonomiske analyser, hvorfor de to fagområder skal behandles ved brug af deres re-
 spektive metoder17. I det følgende vil de anvendte metoder blive gennemgået. 


1.5.1. Juridisk metode 


Ved behandlingen af de juridiske dele af problemformuleringen tages der udgangspunkt i den ju-
 ridiske metode – nærmere bestemt en retsdogmatisk metode til at behandle retskilderne. Denne 
 metode har til formål at finde, beskrive, fortolke og systematisere gældende ret - de lege lata18. 
 Metoden er en prognoseteori og har fundament i Alf Ross’ bog ”Om ret og retfærdighed: En indfø-
 relse i den analytiske retsfilosofi” fra 195319. At metoden er en prognoseteori, er ikke udtryk for, at 
 metoden skal finde udfaldet af en hypotetisk retssag. I stedet skal metoden forudsige, hvilke retlige 
       


17 Hansen, Carsten Munk (2014) s. 164 


18 Tvarnø, Christina D og Ruth Nielsen (2017) s. 30 


19 Ross, Alf (1953). 
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argumenter20 der vil blive anvendt i en hypotetisk retssag21. Ved at forudsige retlige argumenter, 
 og ikke udfaldet af en retssag, påvirkes prognoseteorien ikke af retlige usikkerheder fx sagsspeci-
 fikke bevisusikkerheder. Selvom prognoseteorien ikke skal forudsige resultatet af en hypotetisk 
 retssag, anfører Alf Ross, at hvis ”vi [kan] forudsige de retlige præmisser, kan vi også forudsige ud-
 faldet af fremtidige retsafgørelser”22 (min indsættelse). Den juridiske metode indeholder to ele-
 menter. En udvælgelse af retskilder og en retsdogmatisk analyse heraf. 


Retskilderne og deres behandling er blevet behandlet adskillige gange i litteraturen, men da ad-
 skillige af de anvendte retskilder har en særartet behandling, vil deres retskildeværdi blive analy-
 seret under23. 


1.5.1.1. Dobbeltbeskatningsoverenskomster og modeloverenskomsten 


Da det danske fast driftsstedbegreb skal fortolkes i overensstemmelse med art. 5 i OECD’s MDO, 
 udgør DBO’erne et væsentligt bidrag til de danske regler24. DBO’er er folkeretlige aftaler, hvilket 
 fra et teoretisk synspunkt ikke udgør en retskilde, grundet manglende tvangselement25. Selvom 
 DBO’er er folkeretlige aftaler, er de, fra et dansk perspektiv, blevet ratificeret og implementeret i 
 dansk lovgivning, hvorfor deres retskildeværdi følger almindelig lovgivning – dog er der en række 
 problemstillinger forbundet med anvendelsen af DBO’erne, og især MDO’en med kommentarer, 
 har været genstand for væsentlig diskussion i litteraturen26. DBO’er er en bilateral aftale mellem 
 stater, og de har fundament i MDO’en, som bliver udgivet af OECD. Da der er aftalefrihed mellem 
 staterne, er det ikke givet at DBO’er følger denne. 


Afhandlingen tager udgangspunkt i MDO’erne, og selvom MDO’er teoretisk ikke medfører en retlig 
 forpligtigelse for staterne, er der i praksis en tendens til at tillægge dem væsentlig betydning27. 
 Grundet den specielle placering i den internationale skatteret, opstår der en række afledede pro-
 blemstillinger i forhold til retskildeværdien, som kan analyseres ved understående spørgsmål. 


      


20 Udtrykket retlige argumenter bruges i litteraturen som betegnelse om de argumenter domstolen bruger til at be-
 grunde udfald af retssager. Betegnelsen er i store træk sammenfaldende med retskilder. Se Hansen, Carsten Munk 
 (2014) 


21 Evald, Jens og Sten Schaumburg-Müller (2004) s. 64 og 217. 


22 Ross, Alf (1953) s. 58 


23 Det er ikke formålet at give en komplet gennemgang af alle retskilder og deres behandling. For yderligere herom 
 se Hansen, Carsten Munk (2014), Tvarnø, Christina D og Ruth Nielsen (2017) og Evald, Jens og Sten Schaumburg-
 Müller (2004). 


24 Jf. TfS 1996.532 H og TfS 1995.731.LR. Se desuden. Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 52. og Juridisk Vejledning 
 C.F.8.2.2.5.1 


25Hansen, Carsten Munk (2014) s. 257 


26 Samme opfattelse deler SKAT i Juridiske vejledning C.F.9.1 Generelt om dobbeltbeskatningsoverenskomster og 
 internationale aftaler. 


27 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 37 
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▪  Hvordan fortolkes DBO’er? 


▪  Hvilken betydning har MDO’en med kommentarer? 


▪  Hvilken betydning har MDO’en for internretlige begreber? 


I det følgende vil ovenstående spørgsmål blive besvaret 


Da DBO’er er folkeretlige traktater, skal de fortolkes i overensstemmelse med Wienerkonventio-
 nen om Traktatretten jf. WOT art. 1 og art. 2, stk. 1 litra a. Danmark har indgået DBO’er, der bygger 
 OECD’s MDO siden 1960’erne. Wienerkonventionen trådte først i kraft efter ratificeringen i 1980, 
 men da Wienerkonventionen bygger på folkeretlige principper, er det i litteraturen antaget, at den 
 også finder anvendelse på traktater før ratificeringen28. 


Ved fortolkning af traktater skildrer Wienerkonventionen mellem primære fortolkningsmidler og 
 supplerende fortolkningsmidler. De primære fortolkningsmidler angiver ”En traktat skal fortolkes 
 loyalt i overensstemmelse med den sædvanlige betydning, der måtte tillægges traktatens udtryk i de-
 res sammenhæng og belyst af dens hensigt og formål.”29. Ved fortolkningen af sammenhængen er 
 udgangspunktet ordlyden, en objektiv fortolkning, i teksten og præambler i forhold til hensigt og 
 formål30. Kommentarerne til MDO’en, der var gældende på tidspunktet for indgåelsen, anvendes 
 som et primært fortolkningsmiddel jf. Wienerkonventionen § 31, stk. 131. De supplerende fortolk-
 ningsmidler følger af Wienerkonventionen art. 32 og hjemler, at i tilfælde af at en bestemmelse er 
 tvetydig, skal forarbejderne og omstændighederne ved indgåelsen tillægges betydning32. Retskil-
 deværdien  af  kommentarerne  til  senere  overenskomster  synes  modsætningsvist  at  være  mere 
 tvivlsomt. Dette skyldes, at de senere MDO’er mangler demokratisk legitimering, da de ikke har 
 været udtryk for lovgivers/staternes intentioner ved indgåelsen af traktaten. I henhold til syste-
 matikken om fortolkning i Wienerkonventionen, synes der at være delvis enighed om. at senere 
 kommentarer højest kan ses som et supplerende fortolkningsmiddel33. Trods den tvivlsomme pla-
 cering i systematikken, har det vist sig, at senere kommentarer på international plan er tillagt be-
 tydning ved fortolkning af DBO’erne34. 


I litteraturen er det anført, at udgangspunktet for fortolkning er MDO’en på tidspunktet for indgå-
 elsen af den pågældende DBO35. De senere kommentarer kan herefter benyttes til at præcisere 
 betydningen ved en dynamisk fortolkning. Hvis ”kommentarerne grundlæggende ændrer på betyd-
 ningen af modeloverenskomsten – eller indtager et modsat standpunkt end tidligere kommentarer – 
       


28 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 37 


29 WOT art. 31. 


30 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 37 


31 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 37, Wittendorff, Jens (2019) s. 156, og Winther-Sørensen, Niels (2000) s. 76ff 


32 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 37 


33 Ibid. 


34 Winther-Sørensen, Niels (2000). s. 74 


35 Schmidt, Peter Koerver, Michael Tell og Katje Dyppel Weber (2014) s. 26 
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kan disse kommentarer under ingen omstændigheder lægges til grund”36. OECD har samme opfat-
 telse af retskildeværdien af senere kommentarer til MDO’en37. Det er en følge, at en retskilde ikke 
 kan afgøre sin egen retskildeværdi, dog ses det, at deres forståelse er i overensstemmelse med 
 litteraturen38. Højesteret bekræfter i TfS 2003, 222  H, at senere ændringer til kommentaren til 
 MDO’en kan tillægges betydning ved fortolkning af DBO’er. I TfS 1993, 7 H har Højesteret henvist 
 til MDO’en med kommentarer og international skattepraksis som internationale retskilder. Grun-
 det den dynamiske fortolkning der er anvendt af danske domstole, vil afhandlingen vurdere den 
 nye affattelse af agentreglen i, hvorvidt den er udtryk for en præcisering eller ændring. 


I art. 3, stk. 2 er hjemlet en selvstændig fortolkningsregel, hvorefter ethvert udtryk som ikke er 
 defineret eller følger af sammenhængen, skal tillægges ”den betydning, som det har på dette tids-
 punkt i henhold til denne statslovgivning om de skatter, på hvilke overenskomsten finder anvendelse” 


jf. art. 3, stk. 2. I international litteratur er synspunktet, at der i højst mulige grad skal foretages en 
 autonom fortolkning ved vurderingen af indholdet af et udtryk39. Højesteret har i TfS 1984, 184 H 
 antaget, at udtrykket skal fremkomme forholdsvist klart ved anvendelse af de internationale rets-
 kilder. 


1.5.1.2. Juridiske vejledninger 


I afhandlingen bruges juridiske vejledninger fra SKAT. Juridiske vejledninger hører under retskil-
 dekategorien cirkulære. Cirkulærer er administrative forskrifter, som ikke har hjemmel i lov, hvor-
 for de som udgangspunkt ikke kan skabe en pligt for en borger40. I stedet er modtageren forpligti-
 get af dem, hvorfor de kan skabe en berettiget forventning for borgeren ud fra et ligheds- og ind-
 retningssynspunkt41. 


I en analyse af Peter Erik Blume og Michael Wallin konkluderes, at juridiske vejledninger ofte får 
 samme retskildeværdi som love og bekendtgørelser ved domstolene42. SKAT anfører selv: 


Det er en direkte følge af lighedsgrundsætningen, at en borger under nærmere betingelser 
 kan støtte ret på SKATs administrative afgørelsespraksis, herunder beskrivelsen af praksis 
 i SKATs juridiske vejledninger, styresignaler og øvrige offentliggjorte beskrivelser af prak-
 sis. Se SKM2014.489.SKAT, hvoraf bl.a. fremgår, at dette kun undtagelsesvis fraviges, idet 
       


36 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 42 


37 OECD (2017b) s. 20, pkt. 33-35 


38 Ulf Linderfalk og Maria Hilling (2015), Winther-Sørensen, Niels (2000), Laursen, Anders Nørgaard (2011), 
 Schmidt, Peter Koerver m.fl. (2014) og Wittendorff, Jens (2009). 


39 Winther-Sørensen, Niels (2000) s. 81 


40 Hansen, Carsten Munk (2014) s. 336 


41 Hansen, Carsten Munk (2014) s. 337 


42 Blume, Peter Erik og Michael Wallin (2004). 
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 der ikke kan støttes ret på SKATs beskrivelser af praksis, hvis der er en klar uoverensstem-
 melse i forhold til højere rangerende retskilder.43


Desuden gælder en række forvaltningsmæssige begrænsninger for ændring af praksis44. Sammen-
 fattende kan det siges, at de juridiske vejledninger de facto skaber ret for borgere, hvorfor de udgør 
 en retskilde. 


1.5.1.2. Bindende svar fra Skatterådet 


Bindende svar har hjemmel i skatteforvaltningslovens kapitel 8 og er direkte bindende for skatte-
 myndighederne i forhold til anmoder jf. SFL § 25. Administrativ praksis, herunder Skatterådets 
 bindende svar, er desuden en bindende retskilde for forvaltningsmyndighederne efter et ligheds-
 hensyn45. Da administrativ praksis udelukkende er forvaltningsmyndighedens opfattelse af rets-
 tilstanden på et givet område, er domstolene selvsagt ikke bundet af administrativ praksis, hvilket 
 også følger af grundlovens § 3. I afhandlingen bruges bindende svar til at fastlægge en ”minimums-
 ret”, heri forstået at borgeren kan støtte ret på dem, men også søge en bedre retstilstand gennem 
 domstolene. 


1.5.2. Økonomisk metode 


Inden for juraen arbejdes der hovedsageligt med den juridiske metode, som er en dynamisk me-
 tode der tager hensyn til udviklingen i retskilderne. Den juridiske metode danner baggrunden for 
 den juridiske analyse. Inden for økonomien bruges økonomiske teorier til at danne baggrund for 
 de økonomiske analyser. Den økonomiske teori er ligeledes dynamisk, men modsat juraen, hvor 
 den juridiske metode er dynamisk i sig selv, bliver økonomiske teorier udskiftet af hinanden og 
 udviklet, hvorfor der er en række forskellige økonomiske teorier, som kan danne baggrund for de 
 økonomiske modeller. Formålet med økonomiske teorier er at angive antagelser om samfundet og 
 individer, hvilke bruges som baggrund for de økonomiske modeller. Valget af økonomisk metode 
 har relevans, da de antagelser der ligger bag, skal afspejle det, man undersøger. Hvis antagelserne 
 ikke er korrekte, vil resultatet af de anvendte modeller ligeledes ikke være anvendelige til at be-
 skrive genstanden for den økonomiske analyse, hvorfor det er essentielt at redegøre for valget og 
 anvendeligheden af den valgte økonomiske metode, samt hvordan den er anvendt metodisk. 


Inden for økonomiske teori, har institutioner en speciel placering, da  deres funktion, eksistens, 
 tilblivelse og opretholdelse er kompliceret46. Institutionen er ikke i synsfeltet i den neoklassiske 
       


43 Juridisk Vejledning A.A.7.1.1 Baggrund for lighedsgrundsætning og praksisændring 


44 De vil ikke blive gennemgået nærmere grundet den manglende direkte relevans for afhandling. Se SKATs juridiske 
 vejledning A.A.7.1.5 Skærpelse af praksis. 


45 Hansen, Carsten Munk (2014) s. 340 


46 For litteratur på området se Knudsen, Christian (1997) og Campbell, John L. (2004) 
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teori, men da neoklassiske teori er dominerende, skal relevansen af den undersøges47. Den neo-
 klassiske teori har nogle grundlæggende træk, hvor de væsentlige er, at individer ubegrænset ra-
 tionelle, profitmaksimerende, fuldkommen information, samt et fravær af transaktionsomkostnin-
 ger og fokus er på ligevægtstilstande48, 49. Antaget at alle parter er ubegrænset rationelle, profit-
 maksimerende og der er fuldkommen information kan der ikke opstilles nogle spil og valg for par-
 terne, da den optimale tilstand, grundet antagelserne, allerede er fundet. Den neoklassiske teori 
 mangler grundlæggende at tage højde for radikal usikkerhed, som er en situation, hvor en aktør 
 ikke har fuldkommen information og dermed ikke kan forudse konsekvensen af handlingen, hvil-
 ket vægter for den manglende anvendelig i afhandlingen50. Den neoklassiske teori har et simplifi-
 ceret billede af samfundet og antagelsen om fuldkommen information, ingen transaktionsomkost-
 ninger og rationel adfærd er ikke gældende antagelser i de analyser, der bruges i afhandlingen, 
 hvorfor den som følge ikke kan anvendes51. 


I stedet vil afhandlingen bruge den nyinstitutionelle økonomiske teori som baggrund for de øko-
 nomiske analyser. Nyinstitutionel økonomisk teori klassificeres som en rational choice institutio-
 nalism52. Den nyinstitutionelle økonomiske teori anerkender institutioner, som en del af rational 
 choice institutionalism, fokuserer på de reguleringer en institution foretager og aktørerne antages 
 at handle rationelt53. Modsat den neoklassiske teori er aktører ikke ubegrænset rationelle, men er 
 i stedet præget af bounded rationality54. Den nyinstitutionelle teori adskiller sig yderligere ved at 
 antage tilstedeværelsen af transaktionsomkostninger, opportunistiske aktører, ufuldkommen og 
 eventuelt asymmetrisk information55. Grundet antagelserne foretager parter ikke en absolut opti-
 mering, men i stedet kun en form for tilstrækkelig optimering, da en absolut optimering grundet 
 omkostninger og manglen på information, ikke altid er mulig og potentielt ikke profitable, hvilket 
 er et vigtigt element i den økonomiske analyse56. 


Som succeskriterie bruges efficiens, som efterfølges af en Pareto allokering, for at skabe en Pareto 
 optimal tilstand. I forhold til afhandlingen, er der nogle udfordringer koblet til dette, hvilket vil 
 blive genoptaget i analysen under parternes forhold i afsnit 4.157. En vigtig skildring er dog, at in-


      


47 Nielsen, Klaus (2005) s. 93 og Knudsen, Christian (1997) s. 180 og 184 


48 Nielsen, Klaus (2005) s. 99 


49 De to førstnævnte træk er den hårde kerne i teorien, hvor de resterende er beskyttelsesbæltet. Se Knudsen, Chri-
 stian (1997) s. 54 


50 Parsons, Stephen (2005) s. 14 og Nielsen, Klaus (2005) s. 101 


51 Nielsen, Klaus (2005) s. 99 ff. Se dog under hvordan den anvendes som et second best løsningsforslag. 


52 Ibid. s. 104 


53 Ibid. s. 20 


54 Ibid. s. 104 


55 Ibid. s. 104ff 


56 Ibid. s. 104 


57 Ibid. s. 105 
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 tuitioner generelt forsøger at nedsætte omkostninger, samt at parterne vil gøre brug af institutio-
 ner, hvis fordele vægter højere end omkostningerne58. Et vigtigt element i den nyinstitutionelle 
 økonomi er, at antagelserne medfører, at strategiske interaktioner får en central placering59. Som 
 nævnt, er de økonomiske analyser baseret på den nyinstitutionelle teori, men den neoklassiske 
 teori har alligevel en placering i afhandlingen, hvilket vil blive gennemgået og diskuteret i den på-
 gældende analyse i afsnit 4.2. 


I afhandlingen er den danske stat genstand for analysen, da staten er beslutningstager i forhold til 
 udformning af regulering. Kapitel 3 analyserer reglerne juridisk for at klarlægge indholdet. Heref-
 ter bruges økonomiske analyser til at analysere udtryk for optimal regulering fra et dansk sam-
 fundsperspektiv. Resultatet bruges herefter deduktivt til at konkludere, hvorledes reglerne burde 
 være ud fra antagelserne. 


1.6. Afhandlingens struktur og disposition 


Afhandlingen er struktureret i frem kapitler. Kapitel 1 har haft som formål at give læser et indblik 
 i problemstilling og i, hvorledes den bliver behandlet gennem økonomiske og juriske metoder. Ka-
 pitel 2 sætter læseren ind i private equity fonde, som investeringsenhed og sætter læseren i den 
 danske struktur for kapitalfonde. Kapitel 3 er den juridiske analyse af problemformuleringen, som 
 har til formål at analyse retstilstanden for fast driftssted før og efter BEPS samt den nye lov med 
 fokus på danske kapitalfonde60. Kapital 4 analyserer herefter den danske regulering af fast drifts-
 sted med henblik på at udlede en effektiv regulering i forhold til række formål. Selvom den økono-
 miske analyse kommer efter den juridiske, skal det ikke ses som et udtryk for, at den økonomiske 
 del er en viderebygning af den juridiske del. I stedet skal den juridiske og økonomiske del ses som 
 sideløbende analyser inden den integrerede analyse, som kobler dem sammen. I kapitel 5 bliver 
 problemformulering behandlet integreret, med udgangspunkt i de forrige kapitler. Kapitlet analy-
 serer ydermere de følger, som optimering af skattesystemer har internationalt, i form af skatte-
 konkurrence. Kapitlet indeholder ydermere afhandlingens samlede konklusion, diskussion og per-
 spektivering. I starten af hvert kapitel redegøres for strukturen i kapitlet. 


      


58 Knudsen, Christian (1997) s. 178 og 185 


59 Nielsen, Klaus (2005) s. 108 


60 Folketingstidende 2017-2018, A. L 237 B af 1/6/2018. 
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Kapitel 2. Kapitalfonde 


2.1. Kapitalfonde i et internationalt perspektiv 


Begrebet kapitalfond er den danske oversættelse af det engelske ”capital fund”. I Danmark er be-
 grebet fond tvetydigt, idet det både dækker over definitionen af fond i Fondslovens § 1, stk. 2 og 
 kapitalfonde. Det engelske ”fund” bruges til at beskrive midler, der er sat til side til et bestemt 
 formål. I afhandlingen bruges ordet kapitalfond til at beskrive midler, som er afsat til et bestemt 
 formål og holdes adskilt for begrebet i fondsloven. Afhandlingens affattelse af kapitalfonde dækker 
 både over venture capital og private equity. Venture capital beskriver investeringer i den indle-
 dende fase af virksomhed, hvor virksomheden typisk har underskud og vækstpotentialet stadigt 
 er ukendt61. Ved investeringer i venture capital er risikoen højere, hvorfor afkastkravet også er 
 højere. Private equity beskriver derimod investeringer i den efterfølgende vækstfase62. Fælles for 
 betegnelserne er, at virksomheden som udgangspunkt ikke er noteret. Fokus for afhandlingen er 
 private equity fonde, men betegnelserne kapitalfond og private equity fond bruges som synony-
 mer. 


Private equity er alle former for unoterede kapitalandele. Der kan investeres i private equity di-
 rekte, gennem kapitalfonde og Fund-of-funds. Fund-of-funds bruges til at diversificere investerin-
 gerne  i  flere  private  equity fonde,  hvorefter  risikoprofilen  bliver lavere  alt  andet  lige.  Fund-of-
 funds stiller ydermere færre krav til investorerne, da der ikke kræves samme kendskab til alle de 
 underliggende kapitalfonde, idet forvalterne af Fund-of-funds sørger for kapitalplaceringerne. In-
 vesteringer i private equity er fordelt med 40% i Fund-of-funds, 40% i kapitalfonde og 20% direkte 
 i de unoterede selskaber63. 


Sammenlignet med andre investeringsmetoder har private equity præsteret særdeles godt64. Fra 
 et finansielt synspunkt forsøger kapitalforvaltere i fx pensionskasser at sikre, at der ikke er en høj 
 korrelation mellem investeringerne, da det medfører en større risikoprofil på ens portefølje. Pri-
 vate equity har generelt en lav korrelation med typiske aktivklasser, hvorfor private equity både 
 tilbyder et relativt højt afkast og en bedre risikoprofil65. 


      


61 Cummings, Douglas J. og Sofia A. Johan (2014) s. 4 


62 Ibid s. 5 


63 Ibid s. 85 


64 Plesner, Søren (2003) s. 16 


65 Ibid s. 17 
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 Private equity fonde har en begrænset levetid, som rækker fra 10-12 år66. Investment Managers 
 arbejder i cyklusser, der overordnet opdeles i fire faser67. I første fase samles kapitaltilsagt fra in-
 vestorer. Herefter opkøbes unoterede kapitalandele og virksomhederne modnes. Endelig likvide-
 res kapitalfonden, ved at investeringerne børsnoteres eller frasælges. Cyklussen starter efterføl-
 gende forfra  med en ny kapitalfond. Ofte  administrerer Investment Managers adskillige  sidelø-
 bende fonde. 


Til brug for at vurdere reglerne skal der redegøres for investorerne, samt hvordan der investeres, 
 da dette skal bruges til at holde reglerne op mod det faktiske anvendelsesområde. Herefter ses, at 
 private  equity  fonde  investerer  i  unoterede  kapitalandele  gennem  opkøb  af  kapitalandele  og 
 gældsfinansiering, herunder lån, finansielle instrumenter og hybride instrumenter68. Investering i 
 noterede kapitalandele er ikke medtaget, selvom nogle kapitalfonde har som strategi at købe børs-
 noterede selskaber, afnotere dem, modne dem og børsnotere dem igen69. Investorerne består af 
 private  investorer,  selskaber  og  institutionelle  investorer,  herunder  pensionskasser,  livsforsik-
 ringsselskaber, banker og forsikringsselskaber70. 


På international plan er der nogle generelle fællestræk for kapitalfonde. Generelt bruges transpa-
 rente enheder som kapitalfonde, hvor hovedvægten består af limited partnerships71. Limited part-
 nerships er i store træk er sammenfaldende med danske K/S’er og består af LP’er (limited partner) 
 og GP’er (general partner). I Irland bruges enheden Common Contractual fund (CCF).  I Luxem-
 bourg bruges Société en Commandite Spéciale (SCSp) og i Storbritanien bruges Authorised Con-
 tractual Scheme (ACS). Fælles for ovenstående enheder er at de alle er transparente efter både 
 national ret og dansk ret jf. SKM2017.183.SR, SKM2018.90.SR og SKM2017.604.SR. 


2.2. Kapitalfonde i et dansk perspektiv 


Ved beskrivelsen af de danske strukturer tages der udgangspunkt i den omfattende administrative 
 praksis fra Skatterådet72. Ved investering i danske kapitalfonde bruges hovedsageligt kommandit-
 selskaber, da de er skattemæssige transparente jf. SEL § 1, stk. 1, nr. 1 modsætningsvist. At de er 
 skattemæssige transparente, sikrer, at der ikke sker beskatning på kapitalfondsniveau, da beskat-
 ningen i stedet sker på investorniveau. Dette medfører, at de ovenstående investorer ikke rammes 
       


66 Ibid s. 5ff  


67 Ibid s. 5 


68 Ibid s. 40 


69 Fra et dansk synspunkt kan blandt andet nævnes Hellman & Friedmanns opkøb af Nets, Polaris’ opkøb af Mols Lin-
 jen og den højaktuelle sag om en række pensionskassers opkøb af TDC. 


70 Cummings, Douglas J. og Sofia A. Johan (2014) s. 80ff. 


71 Ibid s. 29. 


72 Da afsnittet udelukkende har som formål at beskrive danske strukturer, vil der ikke løbende blive henvist til hvilke 
afgørelsen der har hvilke strukturer. I stedet vil strukturerne blive gennemgået overordnet. Hvilken betydning de 
forskellige valg i strukturen har for fast driftsstedsproblematikken er genstand for analyse i afsnit 3.2. 
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af en økonomisk dobbeltbeskatning ved investering gennem danske K/S’er, hvilket gør Danmark 
 mere attraktiv som investeringsområde. 


På figur 1, i bilag 1, ses den struktur, som modifikationer har været subjekt for vurdering af Skat-
 terådet. Figur 1 giver ligeledes et overblik over parter i strukturen. Kommanditselskaber består af 
 en komplementar og kommanditist, hvor forholdet mellem dem er reguleret af LEV: 


Stk. 2. Ved et kommanditselskab forstås en virksomhed, hvor en eller flere deltagere, kom-
 plementarerne,  hæfter  personligt,  uden  begrænsning,  og  hvis  der  er  flere,  solidarisk  for 
 virksomhedens forpligtelser, mens en eller flere deltagere, kommanditisterne, hæfter be-
 grænset for virksomhedens forpligtelser.73 (mit uddrag) 


Komplementaren  har  i  de  danske  strukturer  enten  været  et  selskab  eller  en  erhvervsdrivende 
 fond. Når komplementaren har været et selskab, er det forskelligt, om selskabet er ejet af investo-
 rerne eller en Investment Manager. Der har i en række afgørelser været personsammenfald mel-
 lem parter i Investment committee, komplementaren og Investment Manager. Betydningen af per-
 sonsammenfald bliver analyseret i kapitel 3. Kommanditisterne er investorerne, som udelukkende 
 hæfter med deres indskudte kapital. I nogle af de danske strukturer har Investment Managers lavet 
 medinvesteringer gennem kapitalfonden, hvorfor Investment Managers i disse strukturer også er 
 kommanditist. 


Ud  over  komplementaren  og  kommanditisterne  spiller  Investment  Manager  en  central  rolle  i 
 strukturen. Forvaltningen af kapitalfonden er generelt placeret ved Investment Manager, som står 
 for at undersøge markedet og udvælge investeringerne. Efterfølgende bliver investeringsforsla-
 gene sendt til komplementaren, som godkender dem. De resterende enheder varierer i antal og 
 opgaver. Investor Advisory board består oftest af de største investorer, som er med til at godkende 
 Investment  Manager  og  nøglepersoner  heri.  Industrial  Advisory  Board/Investments  committee 
 består oftest af personer, som har indsigt i industrier og yder rådgivning til Investment Manager. 


Desuden har Advisory Board/Investments committee som opgave at sikre, at investeringerne er 
 inden for kapitalfondens investeringsstrategi, hvorfor de i nogen strukturer skal godkende inve-
 steringerne. 


      


73 LEV § 2, stk. 2. 
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Kapitel 3. Juridisk analyse 


3.1 Systematikken i vurderingen 


For at pålægge beskatning skal der være en intern hjemmel, der hjemler beskatning74. For enheder 
 nævnt i SEL § 1, stk. 1, der har hjemsted i udlandet, findes den interne hjemmel til at pålægge be-
 grænset skattepligt på faste driftssted i SEL § 2, stk. 1, litra a: 


a) udøver et erhverv med fast driftssted her i landet, jf. dog stk. 6. (…) Skattepligten om-
 fatter udøvelse  af  erhverv  med  fast  driftssted  her i  landet  eller deltagelse  i  en  er-
 hvervsvirksomhed med fast driftssted her.75 (min markering) 


Begrebet ”fast driftssted” skal fortolkes i overensstemmelse med art. 5 i MDO’en, hvorefter der kan 
 statueres fast driftssted efter to kriterier76: det primære kriterie eller det sekundære kriterie. Det 
 primære kriterie har forrang, hvorfor der ved vurdering af fast driftssted først kigges på det pri-
 mære kriterie efterfulgt af det sekundære kriterie77. Det sekundære kriterie er agentreglen, som 
 hjemler, at en afhængig agent, der har og sædvanligvis udøver en fuldmagt til at indgå aftaler i 
 foretagendets navn, udgør et fast driftssted jf. art. 5, stk. 5. I forhold til den interne hjemmel, skal 
 både kravet om ”udøvelse af erhverv i landet” og fast driftssted være opfyldt, hvorfor det er en 
 toleddet test78. De to led analyseres i henholdsvis afsnit 3.2. og 3.3. I det følgende vil ”udøvelse af 
 erhverv” både dække over ”udøvelse af erhverv” og ”deltagelse i erhverv”. 


3.2. Fast driftssted efter agentreglen 


I afsnit 3.2.1 behandles agentreglen som udformet indtil ændringerne medført af BEPS. Herefter 
 vil ændringerne i MDO’en, som er relevante i forhold til problemformulering, blive analyseret i 
 afsnit 3.2.2. Endeligt vil samspillet mellem de to udformninger af agentreglen blive analyseret, med 
 formål at finde den gældende udformning. 


      


74 I litteraturen bliver denne regel betegnet som den gyldne regel. Se Schmidt, Peter Koerver, m.fl. (2014) s. 81 


75 Selskabsskatteloven § 2 


76 Jf. TfS 1996.532 H og TfS 1995.731.LR. Se desuden. Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 52. og Juridisk Vejledning 
 C.F.8.2.2.5.1 


77 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 35 og TfS 1992, 294 LR. 


78 Se figur 2, i bilag 2, for mere om systematikken i vurderingen. 
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I det følgende vil begrebet ”agent” bruges som en generel betegnelse for repræsentanter for et 
 foretagende, uanset om repræsentanten kan udgøre et fast driftssted efter agentreglen. 


3.2.1. Agentreglen efter OECD’s modeloverenskomst 2014 


Den oprindelige MDO fra 1963 indeholdte ligeledes en fast driftssted bestemmelse og trods de se-
 nere MDO’er i 1977, 1992, 1994, 1995, 1997, 2000, 2003, 2008, 2010 har størstedelen af bestem-
 melsen ikke materielt ændret sig, hvorfor MDO’en fra 2014, blot indeholder alle de efterfølgende 
 præciseringerne til den oprindelige fra 196379. At dette følger, at OECD’s MDO fra 2014 kan være 
 genstand for en pre-BEPS analyse af affattelsen af agentreglen. 


For at agentreglen finder anvendelse, kræves at fem kommutative opfyldte: Virksomhedskravet, 
 fuldmagtskravet, hyppighedskravet, uafhængighedskrave og aktivitetskravet80. En række af betin-
 gelserne er ikke relevante i forhold til afhandlingens emne jf. under. 


Kommentarerne til MDO’en har præciseret omfanget af fuldmagtskravet. Ved vurderingen af fuld-
 magtskravet skal der kigges på bemyndigelsen, karakteren af agentens virksomhed og hvorledes 
 det forpligter foretagendet i kildestaten81. Fuldmagten skal være ”vedrørende handlinger, der udgør 
 foretagendets egentlige forretningsvirksomhed”82, hvorfor kontrakter vedrørende rent interne an-
 liggender falder uden for anvendelsesområdet83. Kommentarerne til MDO’en nævner, at fuldmag-
 ten skal være til at afslutte kontrakter, men præciserer, at det er tilstrækkeligt, at fuldmagten giver 
 lov til ”at forhandle alle en kontrakts detaljer og dele på en måde, der er bindende for foretagendet”84. 
 Det centrale i vurderingen er, hvorvidt kontrakterne binder foretagendet. I forhold til problemstil-
 lingen vedrørende om en Investment Manager kan udgøre en agent, har der i praksis ikke været 
 tvivl om, at fuldmagtskravet har været opfyldt, selvom Investment Manager i nogle strukturer ikke 
 har haft en fuldmagt. Fuldmagtskravet er opfyldt, selvom agenten ikke har fuldmagt til at binde 
 foretagende direkte, da en Investment Manager kan ”forhandle alle en kontrakts detaljer og dele på 
 en måde, der er bindende for foretagendet”85. Af ovenstående grunde vil fuldmagtskravet ikke være 
 genstand for yderligere analyse. 


      


79 Der skete formelle ændringer af agentreglen i OECD’s MDO i 1977 samt enkelte materielle ændringer, da de und-
 tagne aktiviteter blev udvidet jf. Kommentarerne til OECD’s MDO 2014 pkt. 31. Ydermere blev der med MDO’en i 
 1994 indført pkt. 32.1 i kommentarerne til art. 5, hvilket heller ikke kan ses som en præcisering. Se Laursen, Anders 
 Nørgaard (2011) s. 170ff 


80 De anvendte betegnelser for betingelserne stammer fra Anders Nørgaard Laursen, hvor han i sin Ph.d.-afhandling 
 har udledt samme fem betingelser. Se Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 158 


81 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 32 


82 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 33 


83 Ibid. 


84 Ibid. 


85 Se blandt andet TfS 1996, 532 H, hvor det er bekræftet. 
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 Hyppighedskravet er også blevet præciseret i kommentarerne og afspejler, at en tilstedeværelse 
 ikke blot skal være kortvarig, hvilket er et generelt princip for agentreglen86. Kravet er relativt, da 
 omfanget og hyppigheden af kontrakten skal vurderes i forhold til arten af virksomheden, den ud-
 øves for, hvorfor der ikke kan opstilles generelle regler87. Som fuldmagtskravet, har hyppigheds-
 kravet ligeledes ikke givet anledning til problemstillinger i forhold til fast driftssted for udenland-
 ske investorers investering i danske kapitalfonde. Dette skyldes, at Investment Managers har gjort 
 brug af fuldmagt  gennem hele kapitalfondens løbetid, som typisk strækker sig over 10-12 år88. 
 Ydermere nedsættes kravet til hyppigheden, hvis Investment Manager er eneste, der gør brug af 
 fuldmagten89. Af ovenstående grunde vil hyppighedskravet ikke blive analyseret dybere90. 


I forhold til praksis for kapitalfonde med Investment Managers i Danmark, har det vist sig, at der 
 sjældent opstår problemer i forhold til, om aktiviteten er af forberedende og hjælpende karakter 
 efter art. 5, stk. 4. Det skyldes, at alt investeringsaktivitet i de danske strukturer er placeret ved 
 Investment Manager, hvorfor det ikke kan kvalificeres som af forberedende og hjælpende karakter 
 efter art. 5, stk. 4. Det er anført i kommentarerne, at ”I alle tilfælde udøver et fast forretningssted 
 ikke forberedende eller hjælpende virksomhed, hvis dets almindelig formål er identisk med hele fore-
 tagendets almindelige formål”91, samt at ”Det afgørende kriterium er, om det faste forretningssted i 
 sig selv udgør en væsentlig og betydningsfuld del af foretagendes virksomdom i sin helhed.” 92. Lige-
 ledes fandt Højesteret, at en aktivitet, der bestod af administrering af to transparente enheder, der 
 ejede og administrerede udlejningsejendomme, ikke kunne ses som forberedende og hjælpende 
 karakter jf. art. 5, stk. 4, jf. TfS 1996, 532 H. Afgørelsen kan i store træk sammenlignes med en 
 Investment Manager, der forvalter kapital for en transparent enhed. Ovenstående medfører, at ak-
 tiviteten af en enhed, som forvalter kapitalen for en kapitalfond, ikke kan ses som at forberedende 
 og hjælpende karakter, hvorfor det ikke vil blive analyseret dybere jf. art. 5, stk. 4. Om administra-
 tiv praksis har Skatteministeriet anført, at Investment Managers ikke har udgjort faste driftssteder, 
 da ”aktiviteterne er blevet struktureret således, at de pågældende alene har udført forberedende ar-
 bejde og hjælpefunktioner”93. Dette synspunkt er ikke i overensstemmelse med Skatterådets prak-
 sis94. 


      


86 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 33 


87 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 33.1 


88 Se kapitel 2.1 


89 Dette følger af henvisningen til kommentarerne pkt. 6 i kommentarerne pkt. 33.1, hvor det anføres at forretnings-
 sted godt kan være fast, selvom tidshorisonten er kort, hvis forretningsstedet udelukkende er der. Ved henvisningen 
 må gælde en analog anvendelse på hyppighedskravet. 


90 For mere se Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 166ff 


91 Kommentarerne til OCED MDO (2014) art. 5, pkt. 24 


92 Kommentarerne til OCED MDO (2014) art. 5, pkt. 24 


93 Folketingstidende 2017-2018, A. Lovforslag nr. L 237 af 2/4/2018 s. 12 


94 SKM2017.677.SR, SKM2017.657.SR, SKM2017.656.SR, SKM2017.620.SR, SKM2017.578.SR, SKM2017.411.SR, 
 SKM2017.73.SR, SKM2017.72.SR, SKM2017.14.SR, SKM2017.13.SR, SKM2017.12.SR, SKM2016.448.SR, 


SKM2015.277.SR, SKM2015.95.SR og mange flere. 
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Det forhold, der har været genstand for mest diskussion, er, hvorvidt Investment Manager er en 
 uafhængig agent. Den efterfølgende analyse af agentreglen er herefter opdelt i to dele. Første del 
 analyserer, hvornår der er en agent. Den efterfølgende underdel analyserer, hvornår en agent er 
 uafhængig. 


3.2.1.1. Hvornår forelægger en agent? 


Som konkluderet i afsnit 3.1, skal fast driftsstedsbegrebet fortolkes i overensstemmelse med af 
 OECD MDO art. 5. Ligningsrådet anfører i TfS 1992, 294 LR, at ”da der ved en agent forstås en af-
 hængig repræsentant, kan det uden videre lægges til grund, at repræsentanten har agentstatus”95. 
 Anders Nørgaard Laursen kommenterer afgørelsen og argumenterer for, at Ligningsrådet opfat-
 telse  ikke  kan  lægges  til  grund,  da  agenten  skal  være  en  agent  efter  indholdet  i  bestemmelsen 
 MDO’en96. En agent efter MDO’en er af ovenstående en delmængde af et agentbegreb. For at vur-
 dere hvem der kan udgøre en agent efter de danske regler, skal der kigges på agentreglen i art. 5, 
 stk. 5, som optrykt under: 


Stk. 5. Uanset bestemmelserne i stk. 1 og 2, hvor en person – med undtagelse af en sådan 
 uafhængig repræsentant, for hvem stk. 6 finder anvendelse - der udøver virksomhed for et 
 foretagende.97 (min markering) 


For at finde ud af hvem der kan udgøre en agent, skal indholdet af begreberne ”et foretagende” 


fastlægges og ”en person” fastlægges. 


Begrebet ”person” er defineret i MDO’en, hvorefter ”udtrykket "person" omfatter en fysisk person, 
 et selskab og enhver anden sammenslutning af personer”98. Listen er ikke udtømmende og skal for-
 tolkes bredt jf. kommentarerne til art. 3, pkt. 2. I gennemgangen af de danske strukturer for kapi-
 talfonde i kapitel 2.2 findes selskaber, kommanditselskaber, erhvervsdrivende fonde, sammenslut-
 ninger af personer og fysiske personer99. I forhold til den brede definition, som ydermere skal for-
 tolkes bredt, er de omhandlende enheder for afhandlingen utvivlsomt omfattet af begreber ”per-
 son”. Dette støttes med Anders Nørgaard Laursens udtalelse, hvor han sammenfatter, at det ikke 
 er muligt at opstille et scenario, hvor der ikke statueres fast driftssted efter art. 5. stk. 5, med den 


      


95 TfS 1992, 294 LR 


96 Analysen af forholdet vil ikke blive lavet i afhandlingen, grundet afhandlingens begrænsede omfang. Ydermere vil 
 analysen ikke være selvstændig. For diskussionen se Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 162ff. 


97 Jf. art 5, stk. 5. 


98 Jf. art. 3, stk. 1, litra a. 


99 I den nye MDO fra 2017, er det nu eksplicit givet i kommentarernes pkt. 2 til artikel 3 at: ”Partnerships will also be 
considered to be “persons” either because they fall within the definition of “company” or, where this is not the case, be-
cause they constitute other bodies of persons.” 
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 begrundelse, at der ikke er tale om en ”person” i bestemmelsens betydning100. Definitionen af ”per-
 son” indeholder ikke et krav om at personen skal være hjemmehørende i kildelandet, som OECD 
 også bemærker i kommentarerne til art. 5. pkt. 32. Det er ydermere uden betydning om personen 
 er ansat eller ej af foretagendet101. 


Udtrykket ”foretagende” er også medtaget i de almindelige definitioner i art. 3, stk. 1: 


c) udtrykket "foretagende" betyder udøvelsen af enhver forretningsmæssig virksomhed. 


(…) 


h) udtrykket "forretningsmæssig virksomhed" omfatter udøvelsen af frit erhverv og anden 
 virksomhed af selvstændig karakter.102


Hovedreglen er, at definitionen finder anvendelse medmindre andet fremgår af sammenhængen 
 jf. art 3, stk. 1. Problemstillingen er, om K/S aktiviteten er udfoldet inden for et foretagendes ram-
 mer eller, om et K/S i sig selv kan udgøre et foretagende. Definitionen blev indført i 2010, og det 
 har ikke været formålet at give en udtømmende definition af begrebet, da udtrykket altid er blevet 
 fortolket i henhold til  national ret i de kontraherende stater103. Dette medfører, at definitionen 
 udelukkende fungerer som en positiv afgrænsning af begrebet, som bliver suppleret af den natio-
 nale fortolkning af begrebet. I henhold til den positive afgrænsning nævner OECD, at ”når et inte-
 ressentskab anses for skattemæssigt transparent, finder 12-måneders-testen anvendelse i forhold til 
 interessentskabet med hensyn til dettes virksomhed”104. 12-måneders-testen bruges til at statuere 
 fast driftssted for bygnings-, anlægs- eller installationsarbejde, men OECD’s fortolkning af enheder, 
 der kan ses som et ”foretagende”, hvorefter de kan udgøre fast driftssted, må ses som en generel 
 fortolkning indholdet af begrebet ”foretagende”105. Dette ses ydermere ved atOECD har anført: 


The analysis should be the same for the purposes of Article 5(6) and the independent status 
 of a local fund manager should therefore be determined in relation to the limited part-
 nership itself rather than by reference to each investor in that partnership.106. (min 
 marketing) 


På baggrund af loyal fortolkning af ordlyden af bestemmelsen og OECD’s bemærkninger over, kan 
 det konkluderes, at en transparent enhed kan udgøre et ”foretagende”, hvis dets forretningsmæs-
 sige virksomhed består af udøvelse af frit erhverv og anden virksomhed af selvstændig karakter jf. 


      


100 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 161 


101 Kommentarerne (2014) til pkt. 32 


102 Art 3, stk. 1, litra c og litra h 


103 Kommentarerne (2014) til art. 3, pkt. 4. 


104 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 19.1. 


105 Samme standpunkt anfører OECD i OECD (2012) s. 39 


106 OECD (2012) s. 40 
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art. 3 og art 5. Heraf følger, at også et K/S kan udgøre et ”foretagende”. Samme konklusion nåede 
 Skatterådet i SKM2013.899.SR og generelt ses samme opfattelse i litteraturen107. 


I  ovenstående  citat,  anfører  OECD  at  fast  driftsstedsvurdering  skal  laves  på  K/S-niveau.  I 
 SKM2013.899.SR bemærker Skatterådet, at hvis K/S’et ikke opfylder betingelserne, kan vurderin-
 gen sekundært laves på investorniveau. I den pågældende sag kigger SKAT udelukkende på K/S’et, 
 men åbner op for at de bagvedliggende investorers forhold også kan medvirke til fast driftssted. 


Det søges herefter hvorvidt vurderingen både kan laves i forhold til K/S’et og de bagvedliggende 
 investorer. Fast driftssted-begrebet bruges til at beskatte udenlandske enheders indkomst, hvis 
 deres tilknytning til kildelandet opfylder betingelserne. Niels Winther-Sørensen anfører i Beskat-
 ning af international erhvervsindkomst, at fast driftssteds-begrebet må tilpasses de særlige forhold, 
 der gør sig gældende for deltagere i personselskaber108. Herunder, i tilfælde af at et K/S har den 
 nødvendige erhvervsmæssige tilknytning til en medlemsstat, vil det medføre fast driftssted for alle 
 deltagerne i personselskabet109 - også selvom de kun er passive investorer110. Hvis personselska-
 bet ikke har den nødvendige tilknytning til kildestaten, må det sekundært vurderes på invester-
 niveau. Dette synspunkt støttes af TfS 1996, 532 H. 


TfS 1996, 532 H omhandler en person A med fuld skattepligt til Schweiz, som var komman-
 ditist og interessent i henholdsvis et K/S og et interessentskab. Efter det blev konkluderet, 
 at aktiviteten i personselskaberne kunne anses som erhvervsmæssig, blev det undersøgt 
 om agentreglen fandt anvendelse, i og med at to danske advokater administrerede aktivite-
 ten i personselskaberne. Østre Landsret fandt at advokaterne var afhængige repræsentan-
 ter af A, men Højesteret nåede modsatte resultat, da forholdet til A ikke var af sådan karak-
 ter, at de kan betegnes som afhængige repræsentanter. Det ses herefter at Højesteret kigger 
 på forholdet mellem advokaterne og A modsat forholdet mellem advokaterne og personsel-
 skaberne. 


Dommen viser herefter, at der er adgang til at foretage vurderingen af agentreglen i forhold til de 
 udenlandske investorer111. Selvom OECD har præciseret indholdet, er medlemslandene ikke afskå-
 ret fra at fortolke begrebet internretligt, hvorfor det er i overensstemmelse med MDO’en at fore-
 tage en vurdering i forhold til de enkelte investorer112. 


      


107 Wittendorff, Jens (2014) s. 4 og Vogel, Klaus (1997) s. 330, hvor han anfører at partnerships er omfattet af ”body 
 of persons” i den engelske originaludgave af MDO’en. 


108 Winther-Sørensen, Niels (2000) s. 171 


109 Ibid. 


110 Skaar, Arvid Aage (1991) s. 168 ff. 


111 Samme opfattelse ses i Winther-Sørensen, Niels (2000) s. 171 f. og Wittendorff, Jens (2014) s. 4 


112 Kommentarerne til OECD MDO 2014 art. 3, pkt. 4. 
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 I forhold til de omhandlende kapitalfondsstrukturer har genstand for diskussion været, hvorvidt 
 komplementaren i K/S’et kan udgøre en agent for K/S’et113. Som konkluderet, kan en komplemen-
 tar udgøre en person grundet den brede definition i art. 3, stk. 1, litra a. Det skal herefter undersø-
 ges, om komplementaren kan siges at udøve virksomhed for et foretagende jf. art. 5, stk. 5. I kom-
 mentarerne er anført ”at et foretagende skal betragtes som havende fast driftssted i en stat, hvis der 
 er en person, som under visse betingelser handler på dettes vegne”114 (min markering). Anders 
 Laursen anfører ligeledes, at en ”person, som »har og sædvanligvis udøver en fuldmagt«, må tilsva-
 rende kunne siges at »handle på et foretagendes vegne«”115. Arthur Pleijsier er af samme holdning 
 og anfører at ”Agency PE status could be justified if the partner has the authority to conclude con-
 tracts which are legally binding the partnership.”116. Spørgsmålet er herefter, om komplementaren 
 kan siges at have fuldmagt til at handle for et K/S? Dette skal afgøres på baggrund af en konkret 
 vurdering af de konkrete aftaleforhold, men i de danske strukturer har komplementaren utvivl-
 somt haft fuldmagt til at handle for K/S’et, hvorfor det må konkluderes, at en komplementar kan 
 udgøre en agent, hvis de øvrige betingelser er opfyldt117. 


Problemstillingen er generelt for transparente enheder, fx partnerships. Det centrale i vurderingen 
 er, efter min opfattelse, ikke, hvilken stilling agenter har i forhold foretagendet, men hvilke opgaver 
 det udøves for foretagendet. Som standpunkt for denne holdning, angiver kommentarerne, at det 
 er uden betydning om personen er ansat eller ej af foretagendet118. Synspunktet deles ligeledes af 
 Sidney I. Robert, som anfører, at ”Perhaps such inclusion of an independent contractor is also di-
 rected at a partnership or a corporation”119. Arthur Pleijsier laver en logisk sammenligning til akti-
 onærer, som arbejder for selskaber, hvor en selskabsdeltagerstatus er uden betydning: 


A comparison could be made to the agent who is both an employee of the company he rep-
 resents and a shareholder. In this case he, through his shares, owns part of the company 
 and, at the same time, represents the company by concluding binding contracts. In this case 
 the agent/shareholder could constitute an Agency PE of the company he represents. 120  


      


113 Skatterådet argumenterer i SKM2016.448.SR for at problemstillingen skal besvares positivt, hvorimod Klaus Vo-
 gel er af modsatte opfattelse, se Vogel, Klaus (1997) s. 331. Michael Nørremark og Casper Jensen deler Klaus Vogels 
 holdning og anfører: ”Idet komplementaren indgår i kommanditselskabsstruturen som selskabsdeltager (ligesom kom-
 manditisterne), kan denne næppe anses for at være »agent« for kommanditisterne i fast drifts-stedsdefinitionens for-
 stand”, se Nørremark, Michael og Casper Jensen (2014). s. 3 


114 Kommentarerne pkt. 31. 


115 Laursen, Anders Nørgaard (2011) s. 164 


116 Pleijsier, Arthur (2001) s. 230 


117 Kommanditisterne har modsætningsvist sjældent haft fuldmagt til at handle på foretagendet vegne, hvorfor kom-
 manditisterne i de tilfælde, som hovedregel ikke vil kunne udgøre agenter. 


118 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 32 


119 Roberts, Sidney I (1993) s. 492 


120 Pleijsier, Arthur (2001) s. 230 
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Ovenstående  citat,  sammenholdt  med  Niels  Winther-Sørensen  fiktionsteori,  hvor  man  ”som ud-
 gangspunkt må gøre brug af en fiktion om, at personselskabet er et selvstændigt skattesubjekt”121, 
 forstærker yderligere at en personselskabsdeltager kan være agent for selskabet, hvis de øvrige 
 betingelser er opfyldt. 


Som endelig bemærkning, ville en retsstilling, hvor en deltager i et kommanditselskab ikke kunne 
 udgøre en agent, have den konsekvens, at en Investment Manager, som foretager medinvesterin-
 ger direkte i K/S’et og heraf blev en kommanditist, ikke ville kunne udgøre en agent, hvilket fra et 
 logisk synspunkt ikke er hensigtsmæssigt eller i overensstemmelse med hensigten af bestemmel-
 sen. 


Sammenfattende kan det konkluderes, at alle de omtalte enheder i kapitel 2.2. kan udgøre agenter 
 efter affattelsen i art. 5, stk. 6122. Selvom en enhed kan udgøre en agent, er det ligeledes et krav, at 
 agenten ikke er uafhængig, hvilket er genstand for analysen i næste afsnit. 


3.2.1.2. Hvornår er en agent uafhængig? 


Da man ikke har ønsket, at alle aktiviteter i en kildestat skal medføre fast driftssted, er der en und-
 tagelse for uafhængige agenter jf. OECD’s MDO art. 5, stk. 6: 


Stk. 6. Et foretagende anses ikke for at have fast driftssted i en kontraherende stat, blot fordi 
 det driver forretning i den stat gennem en mægler, kommissionær eller anden uafhængig re-
 præsentant, såfremt disse personer handler inden rammerne af deres sædvanlige for-
 retningsvirksomhed.123 (Min markering) 


Fra ovenstående ses, at en agent ikke medfører et fast driftssted, hvis agenten er uafhængig og 
 handler indenfor rammerne af deres sædvanlige forretningsvirksomhed. Uafhængighedskravet er 
 i kommentarerne præciseret til to betingelser, hvorefter der både skal forelægge økonomisk og 
 juridisk uafhængighed124. Igen er det gældende, at agenten handler inden for sin sædvanlige er-
 hvervsvirksomheds rammer. 


Uafhængighedsbedømmelsen kigger på indholdet af forpligtigelserne, agenten har over for foreta-
 gendet, hvor især placeringen af driftsherrerisikoen er af høj betydning125. I forhold til den juridi-
 ske uafhængighed er et vigtigt kendetegn niveauet af kontrol, der udøves med agenten, hvorfor en 
 agent som er undergivet detaljeret instruktioner eller omfattende kontrol, ikke kan betragtes som 
 uafhængig126. Den type kontrol som moderselskaber udøver over datterselskaber, er ikke relevant 
       


121 Winther-Sørensen, Niels (2000) s. 162 


122 En agent kan ikke udgøre en agent for sig selv, hvorfor et K/S ikke kan være agent for sig selv, som Klaus Vogel 
 korrekt anfører i Vogel, Klaus (1997) s. 331 


123 OCED MDO (2015) art. 5, stk. 6 


124 Kommentarerne (2014) til art. 5, pkt. 37 


125 Kommentarerne til OCED MDO 2014) art. 5, pkt. 38 


126 Lang, Michael m.fl. (2014) s. 180 
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