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Kapitel 1: Emne, malsaetning og metode

Kapitel 1: Emne, malsaetning og metode

1.1 Derivater i dansk skatteret

Derivater stammer oprindeligt fra det finansielle marked og er generelt en samlet betegnelse for
finansielle instrumenter, hvis verdi er afledt af (derive firom) verdien af et underliggende aktiv,
hvad enten aktivet reelt overdrages eller ej (differenceafregning). De mest traditionelle typer af

derivater er kendt som optioner, forwardkontrakter, futures, swaps, Caps, Floors og Collars."

Derivater synes forste gang at vare set 1700 fKr. i det gamle testamente.” Starten af det
egentlige marked for derivater blev allerede grundlagt i det antikke Grakenland, hvor oliven-
benner indgik i prisfastsattelsesaftaler pa leverance af oliven, lenge for de blev hestet for at
reducere prisusikkerheden pa oliven for begge parter.” Samme tankegang 14 bag lignende aftaler

i Romerrigets indgéelse af en art forwardkontrakter med agypterne om kornleverancer.*

Det mest omtalte historiske forwardmarked stammer fra Holland i det 17. arhundrede og er
naermere kendt som the tulipmania — den forste kendte finansielle boble.” Omdrejningspunktet
var keb og salg af forwardkontrakter med tulipanleg, for hvilke prisen steg til urimelige hajder.®
Erkendelsen af, at den eksplosive prisudvikling ikke ville fortsette, og at markedet ville briste
odelagde tilliden til markedet, hvilket resulterede i mange misligholdte forwardkontrakter.

Prisudviklingen havde forskudt formuerne i markedet og konsekvensen af de mange

' Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 9; OECD: The Taxation of Global
Trading of Financial Instruments, 1998, p. 11; Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 25; Tim Edgar:
The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 1 og Robert C.
Merton: Journal of Applied Corporate Finance, 1992/4, p. 12 et seq.

% folge Forste Mosebog, kapitel 29, indgik Jakob en kontrakt med Laban om, at Jakob kunne gifte sig
med Labans yngste datter Rakel mod, at han arbejdede for Laban i 7 ér forinden. I folge Don M. Chance i
Derivatives Quarterly, Winther, 1995, p. 53 og i Essays in Derivatives, 1998 keber Jakob en option af
Laban. Forfatteren anforer dog, at der eksisterer uenighed om, hvorvidt det er en forwardkontrakt eller en
option, som giver Jakob retten til at gifte sig med Rakel. Uanset uenigheden om kontraktens betegnelse er
der formentlig tale om det forste kendte derivat. Se Don M. Chance: Derivatives Quarterly, Winther,
1995, pp. 53 et seq. for en fuld oplistning af derivaters historie.

3 Jf. Tue Ravnhold Frandsen og Anne Kaas Hammer: R&R, 2010/2, p. 63.

4ot betaenkning nr. 1139/1988, p. 45 samt Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, p. 658.

* Se Charles Mackay: Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, 1841, for en
nermere beskrivelse heraf.

611636 tilbed en person en byggegrund pé tolv acre (ca. 48.564 m®) for én tulipan og en anden tulipan
blev kebt for 4600 florin, en ny hestevogn og to gra heste med seletoj, jf. Charles Mackay: Extraordinary
Popular Delusions and the Madness of Crowds, 1841.

10



DEL | — Introduktion
Kapitel 1: Emne, malseetning og metode

misligholdte forwardkontrakter var sterre ulighed og stor panik. Dette resulterede derfor i en
egentlig regulering p&d omradet for derivater, hvorefter alle kontrakter, som enten var indgaet i
den opstdede rus eller for november 1936, skulle erkleres veardilese. Indehavere af de
kontrakter, som var indgéet efter denne dag, kunne frigere sig fra deres forpligtigelser overfor

forhandlerne mod en betaling pa 10 % af den aftalte pris.”

Uanset at den forste bers, som handlede med derivater, synes at vaere the Royal Exchange i
London, som i 1570 tillod indgaelse af forwardkontrakter,® er det formentlig stiftelsen af
Chicago Board of Trade (CBOT) i 1848, som er en af de vigtigste begivenheder i derivaternes
historie.” Her blev “fo-arrive”-kontrakten stiftet.'” To-arrive kontrakten tillod landmeend at
fastlase prisen pa korn, selvom kornet forst blev leveret pa et senere tidspunkt. Dette var et
resultat af, at bade landmend og handelsmend indsa, at selve salget og leveringen af korn ikke
var af samme vigtighed som muligheden for at overfere prisrisiko. Disse kontrakter blev
standardiseret omkring 1865 og i 1925 blev det forste future clearinghus stiftet."'

Den 26. april 1973 introducerede Chicago Board of Exchange call optioner pa aktier, hvorved et

organiseret optionsmarked var startet.'?

Der er mange arsager til den fortsatte udvikling og egede omsetning pa markedet for derivater.
De mest betydningsfulde faktorer har dog vaeret den heje volatilitet i renten og valutakurserne, '
som fra midten af 1970’erne for alvor blev en realitet og sammenbruddet af det sékaldte
Bretten-Wood system i 1983."* P4 Bretton-Woods konferencen i 1944 blev guld fastsat som den

71 hele landet behandlede domstolene sporgsmalet om misligholdelsesbefojelser. Forwardkontrakterne
ansas af domstolen som vaddemalstransaktioner, hvorfor ingen domstol i Holland ville tvangsfuldbyrde
betaling. I Amsterdam nzgtede dommerne enstemmigt at blande sig, ud fra begrundelse om, at gaeld
opstaet som led i veeddemal ikke er geld, som kan retshandhaves. Lignende forhold sis i samme periode
i London og Paris, der dog aldrig naede samme hejder, som i Holland.

8 Jf. Don M. Chance i Derivatives Quarterly, Winther, 1995, pp. 53 et seq. og i Essays in Derivatives,
1998.

° Jf. Don M. Chance: Essays in Derivatives, 1998 samt implicit beteenkning nr. 1139/1988, p. 47 et seq.

0 Jf. Don M. Chance: Essays in Derivatives, 1998, p. 304.

' Jf. CME groups hjemmeside: http://www.cmegroup.com

12 Jf. CME groups hjemmeside: http://www.cmegroup.com

"% Indtil starten af 1970’erne var valutakurser relativt stabile og aendringer af betydning indtraf alene med
lange intervaller, jf. Charles W. Smithson: Managing Financial Risk. A guide to derivative products,
financial engineering, and value maximization, 1998, pp. 2-3.

' Jf. Charles W. Smithson: Managing Financial Risk. A guide to derivative products, financial

engineering, and value maximization, 1998, p. 3.
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formelle fallesnavner for valutamarkedet, hvilket séledes udgjorde en basis for tilnaermelsesvis
faste valutakurser.” Konsekvensen af Bretten-Wood systemets sammenbrud var, at
valutakurserne nu skulle fastsattes efter de fric markedskraefter, hvorfor valutakurserne ikke

alene kunne, men rent faktisk ogsé svingede ganske betydeligt inden for korte tidsintervaller.'®

Denne ogede volatilitet af valutakurserne og renten bevirkede, at veardien af de fleste
virksomheder ikke alene var pévirket af risiko, som relaterede sig til deres forretningsomrade,
men ligeledes blev pavirket af en fortsat stigende finansiel risiko. Dette skabte sterre behov for
inddeekning af rente- og valutarisici hos deltagerne pa de internationale markeder. Med det
signifikant sterre potentiale for store verdiudsving udforskede virksomhederne nye metoder til
at minimere den finansielle risiko. Den forste metode var at forsege at prisfastsaette fremtidige
priser mere korrekt. Formalet var at estimere fremtidige endringer i savel valutakurser, renter
og ravarepriser mere korrekt, siledes at virksomhederne kunne undgé disse veerdiudsving.'’
Pga. det efficiente finansielle marked var det ikke muligt at forudse markedsaendringer med
tilstraekkelig sikkerhed. Man indsé, at muligheden for at eliminere forretnings- og finansielrisiko
gennem markedsforudsigelser var utilstreekkelig, hvorfor fremgangsméaden i stedet blev at

2 . . 18
héndtere risikoen gennem anvendelsen af derivater.

Siden da er handlen med derivater steget eksplosivt, bade hvad angar antallet af forskellige
typer af derivater samt storrelsen af omsetning pé det standardiserede marked og OTC-
markedet, som med en daglig omsaetning pi omkring USD 6.068 milliard'’ er et af de storste i

verden.”’

'3 I praksis var det dog GBP og senere USD, som var den formelle fellesnzvner for valutamarkedet.

' Jf. Charles W. Smithson: Managing Financial Risk. A guide to derivative products, financial
engineering, and value maximization, 1998, p. 3 et seq.

Y7 Jf. Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 16.

'8 J£. Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, pp. 16-17.

1% Ifelge The Bank of International Settlement (BIS) var den daglige omsztning af derivater pi OTC
markedet i forste halvar af 2011 pa omkring USD 5.057 milliard. I den finansielle litteratur er handlen pa
OTC markedet estimeret til at vaere fem gange sterre end handlen pa det standardiserede marked, hvorfor
den samlede handel pa disse markeder dagligt ma vare pa omkring USD 6.068 milliard, se eksempelvis
John C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, 2006, p. 3.

2 For at satte dette tal i perspektiv, var det danske bruttonationalprodukt i 2010 pd DKK 1.754 milliard,
svarende til mindre end en halvtimes handel med derivater. (Beregnet med en valutakurs pa 560 samt

under antagelse af, at derivater handles 8 timer om dagen.)

12
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Reguleringen af derivatmarkedet er i de seneste &r intensiveret,”' hvilket primrt skyldes den
sgede fokus pi det finansielle marked efter finanskrisen.” I september 2010 fremlagde Europa-
Kommissionen forslag til en forordning, som skal regulere handlen med derivater pa det

unoterede marked (OTC-markedet) med det formal at sikre et mere stabilt derivatmarked.”

Instrumenternes oprindelige anvendelse er at reducere uenskede risici, men kan ligeledes
anvendes i spekulationsegjemed og i visse tilfelde til at udnytte arbitragemuligheder i
markedet.”* Dette skyldes bl.a., at det gennem anvendelsen af derivater er muligt at duplikere

afkastet fra andre finansielle og ikke finansielle transaktioner.”® Derivater er saledes af en sadan

211 2007 tradte MiFID direktivet om markeder for finansielle instrumenter i kraft. Direktivet forventes
@ndret i 2012.

2 Finanskrisen har bragt OTC derivater i reguleringsmyndighedernes s@gelys, hvor sarligt Bear Sterns
potentielle kollaps i marts 2008 samt Lehman Brothers’ fallit den 15. september 2008 og redningen af
AIG dagen efter, fremhaevede de alvorlige mangler, som markedet for OTC-derivater lider under, jf.
forslaget tii EUROPA-PARLAMENTETS OG RADETS FORORDNING om OTC-derivater, centrale
modparter og transaktionsregistre (KOM (2010) 484 endelig/ 2010/0250 (COD)).

3 KOM (2010) 484 endelig/ 2010/0250 (COD) er et resultat af enigheden blandt G20-lederne i
Pittsburgh, september 2009 om, at ”..alle standardiserede OTC-derivatkontrakter bor handles pa borser
eller elektroniske handelssystemer, alt efter hvad der er relevant, og cleares gennem centrale
clearingsmodparter senest ved udgangen af 2012. OTC-derivatkontrakter bor indberettes til
transaktionsregistre. Kontrakter, der ikke er omfattet af central clearing, bor underkastes storre
kapitalkrav.” 1 juni 2010 bekraftede G20-lederne i Toronto deres engagement i denne henseende, og de
forpligtede sig ligeledes til at fremskynde gennemforelsen af effektive foranstaltninger til at forbedre
gennemsigtigheden og den reguleringsmaessige overvagning af OTC-derivater pa ensartet vis og uden
forskelsbehandling pa internationalt plan. En lignende pakke — den sékaldte Dodd-Frank Act — blev
vedtaget i amerikansk lovgivning i juli 2010 og indeholder ligeledes bestemmelser, der skal medvirke til
et mere stabilt og overvaget OTC-marked, se bl.a. Viva Hammer et al.: DFI 2011/5, pp. 244-262 samt
Viva Hammer og John Bush: DF1 2011/4, pp.191-210. Se ogsa Tony Ciro: DFI 2003/4, pp. 128-139, hvor
der argumenteres for, at handlen med derivater ikke oger sandsynligheden for systematisk risiko.

* Se afsnit 2.4 for en overordnet gennemgang af incitamenterne til at handle med derivater.

 Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, pp. 5-
18 og Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 637.
Fra den finansielle litteratur se Charles W. Smithson’s “Building Block Approach” introduceret i MCFJ,
1987/4, p. 16 og viderefort i Charles W. Smithson: Managing Financial Risk. A guide to Derivative
Products, Financial Engineering and Value Maximation, 1998, p. 321 et seq. og Fischer Black i Jack
Clark Francis et al.: Handbook of Equity Derivatives, 2000, forord som anferer, at “with derivatives you
can have almost any payoff pattern you want. If you can draw it on paper or describe it in words,

someone can design a derivative that gives you that payoff”.
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natur, at der ikke nedvendigvis er en teet sammenh@ng mellem det modtagne beleb og den
indkomst, som reelt erhverves. Uanset dette spiller instrumenterne en nyttig rolle for
okonomien, eftersom instrumenterne bruges til at overfore risici forbundet med ekonomisk

aktivitet fra gkonomiske akterer, der vil undg risici, til mere risikovillige deltagere.*®

1.2 Derivater — kvalifikation, opgerelse og beskatning

Begrebet derivater anvendes ikke i dansk skatteret. Generelt er kontrakter, der betegnes som
forwardkontrakter (terminer) og optioner (aftaler om kaeberetter og salgsretter) omfattet af det
skatteretlige begreb finansielle kontrakter. Beskatningen af finansielle kontrakter er sarskilt
reguleret i Kursgevinstloven. Disse specifikke bestemmelser, neermere bestemt KGL §§ 29-33,
blev vedtaget et par ar efter det danske bersmarked for optioner, futures og rentebarende
fordringer blev abnet pi Kobenhavns fondsbers.”” Det folger af disse regler, at finansielle
kontrakter beskattes separat fra og uden hensynstagen til det underliggende aktiv. Gevinster og
tab skal som hovedregel opgeres efter lagerprincippet, hvorfor urealiserede gevinster og tab
lobende beskattes.

For de derivater, som ikke omfattes af reglerne om finansielle kontrakter i Kursgevinstloven,
atheenger beskatningen i forste omgang af, om derivatet er positivt undtaget af regelsattet efter
KGL § 30, eller om derivatet ikke er omfattet af begrebet finansiel kontrakt efter KGL § 29. De
i KGL § 30 positivt undtagne kontrakter skal som udgangspunkt beskattes sammen med det
underliggende aktiv, hvorimod de derivater, som ikke kan kvalificeres som finansielle
kontrakter, skal behandles efter skattelovgivningens evrige regler, herunder de grundleeggende
regler i SL §§ 4-6. Endelig er derivater ikke selvstendigt reguleret i de af Danmark indgéede
dobbeltbeskatningsoverenskomster, hvorfor allokeringen af beskatningsretten i hej grad beror
pa fortolkning af omfanget af de traditionelle bestemmelser i den relevante dobbeltbeskatnings-
overenskomst. Efter min opfattelse er der tre centrale skatteretlige problemstillinger forbundet

med beskatning af derivater.

For det forste opstar spergsmalet om kvalifikation. Kvalifikationen af instrumenterne og det
tilherende afkast er essentiel, eftersom den samlede skattepligtige indkomst og formue inddeles
i flere indkomstkategorier, som kan underlagges en differentieret skatteretlig behandling, som
netop baseres pa kvalifikationen heraf. 1 dansk ret aktualiserer dette indledningsvist en

afgreensning af de kontrakter, som omfattes af KGL § 29, herunder omfanget af de positivt

% Dette erkendes af Kommissionen i sine meddelelser fra henholdsvis den 3. juli (KOM(2009)0332) og
den 20. oktober 2009 (KOM(2009)0563).

%7 Reglerne blev indsat som KGL §§ 8F-8G ved lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) om @ndring af lov om
skattemaessig behandling af gevinster og tab pa fordringer og gald og forskellige andre skattelove

(Finansielle kontrakter og fordringer og geeld).
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undtagne kontrakttyper. I den forbindelse er det relevant hvorvidt og i givet fald hvornar,
derivater skal kvalificeres som ¢t samlet instrument eller alternativt splittes op i delkomponenter
— som serskilt beskattes. Dette skal ses i lyset af, at derivater alene eller i kombination med
andre finansielle instrumenter netop kan anvendes til at duplikere afkastet pa andre
transaktioner. Den endelige kvalifikation kan saledes afhange af, om der anvendes et
integrations- eller dekomponeringsprincip. Derfor synes der at vere et behov for en yderligere
afgreensning af reglernes anvendelsesomrade samt indholdet af et sakaldt integrations- og
dekomponeringsprincip. Uanset at en positiv fritagelse for beskatning efter reglerne for
finansielle kontrakter ikke @ndrer p& derivatets skattemessige karakter, er det forsat af
afgorende betydning for den skatteretlige behandling, om derivatet opfylder

undtagelsesbetingelserne.

For det andet opstér spergsmélet om opgerelse og periodisering af den skattepligtige indkomst.
I relation til unoterede finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 giver den egentlige opgerelse
af de lagerbeskattede (urealiserede) gevinster og tab anledning til tvivl om, hvad der skal laegges
til grund ved vardiansattelsen. Denne vardiansettelsesproblematik er ikke tidligere blevet
analyseret indgéende. Dette galder ligeledes for afgransningen af betingelserne for dispen-
sation til at anvende realisationsprincippet. I analysen af den skatteretlige behandling af
gevinster og tab pa finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 er raekkevidden og
konsekvensen af tabsfradragsbegransningsreglerne ligeledes sardeles relevant. For derivater,
som ikke omfattes af KGL § 29, er det sarligt den egentlige opgerelse af gevinster og tab samt

modregningsadgangen for tab, som er af relevans.

For det tredje opstar problemstillingen om, hvorvidt indkomsten alene er omfattet af national
beskatning, eller om indkomsten hidrerer fra en anden jurisdiktion. I denne forbindelse
aktualiseres spergsmalene om kvalifikation, opgerelse og periodisering efter de internationale
skatteregler. Foruden de vanskeligheder som normalt opstar i den internationale skatteret,
tilfajer beskatningen af derivater yderligere et lag, som opstar pa grund af instrumenternes natur

til at duplikere afkastet pa andre finansielle instrumenter og investeringer.

Foruden de dogmatiske problemstillinger udger det retspolitiske enske om universalitet og
neutralitet ikke desto mindre en skattepolitisk udfordring, safremt den skatteretlige behandling
afhanger af karakteren af den relevante indkomst.”® Udfordringen ved at retsstillingen ber vaere
forudsigelig, og at substituerende og symmetriske forhold ber underleegges en identisk skatte-
retlig behandling, opstar pa grund af derivaters egenskab til at duplikere andre afkast, herunder
renter, udbytter, aktieavancer, ravarepriser, valutakurser mv. I jurisdiktioner, som Danmark,

hvor der ved den skatteretlige behandling sondres mellem indkomst og kapitalgevinster, som

2 Se kapitel 9 for en begrebsafklaring.
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yderligere opdeles i renter, udbytter, erhvervsindkomst mv., samt aktieavancer, kursgevinster
mv., kan der séledes opstd mulighed for, at identiske afkastprofiler underlagges en differentieret
skatteretlig behandling athangig af, i hvilken form indkomsten fremtreeder. En perspektivering
af geeldende dansk ret ud fra retspolitiske hensyn udger saledes et bidrag til belysning af, om

reglerne opfylder de tilteenkte formal.

I athandlingen analyseres kvalifikationen og beskatningen af derivater efter geeldende dansk ret.
Emnet er tidligere behandlet i begreenset omfang i litteraturen. Denne athandling er saledes den

forste samlede fremstilling af beskatningen af derivater efter galdende dansk ret.”’

1.3 Afhandlingens formal og metodiske overvejelser

Formalet med afhandlingen er at systematisere og klarlaegge de skatteretlige regler for derivater
i dansk ret. Derved undersoges og analyseres de centrale skatteretlige problemstillinger, som
opstar ved kvalifikationen og beskatningen af derivater efter gaeldende dansk ret (de lege lata). 1
denne forbindelse problematiseres de generelle skatteretlige udfordringer, som opstar i
forbindelse med internationalt handlede derivater. Endelig vurderes anvendeligheden af

geldende ret ud fra en retspolitisk mélsatning om universalitet og neutralitet.

Foruden at udgere den forste samlede fremstilling, der systematisk analyserer de centrale

problemstillinger, som opstar ved kvalifikation og beskatning af derivater, indeholder

I Norden er der yderligere skrevet en ph.d. athandling om beskatning af derivater i svensk ret af Axel
Hilling med titlen Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form fra 2007 og Ingebjorg Vamrdk arbejder pa en ph.d. afhandling med
arbejdstitlen The Norwegian Income Taxation of selected derivatives. Af egentlige samlede fremstillinger
om beskatningen af derivater i dansk ret eksisterer beteenkning nr. 1139/1988, som dannede grundlag for
indforelsen af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter i 1991 samt Kim Fiichsel et al.: Handbog i
Finansielle instrumenter, 1991 og Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Futures-, forward- og
optionskontrakter, 1991 som begge i handbogsformat foretager en samlet og systematisk fremstilling af
bade den regnskabsmessige- og skatteretlige behandling af de pa tidspunktet mest kendte derivater.
Emnet behandles ligeledes i lovkommentarerne Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven med
kommentarer, 2004; Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lov kommentar, 2000 samt Birgitte
Tabbert et al.: Kursgevinstloven 1994 med kommentarer. Feelles for disse veerker er, at de i vidt omfang
gengiver forarbejderne til Kursgevinstloven, det gamle kursgevinstlovscirkulere, Optionsudvalgets
betenkning samt praksis pa omradet. Foruden disse varker er beskatningen af derivater behandlet i en
raekke laerebeger, hvor folgende sarligt fremhaves Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, afsnit ITI,
kapitel 5; Aage Michelsen et al.: Lerebogen om indkomstskat, 2011, kapitel 20; Henrik Dam et al.:
Skatteret, Speciel del, 2008, kapitel IX. Den ovrige supplerende litteratur pd omridet er bidrag i

artikelform.
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athandlingen en analyse af indholdet af integrations- og dekomponeringsprincippet, den
skatteretlige behandling af uudnyttede kontrakter, verdiansattelse af unoterede kontrakter og

omfanget af dispensationsadgangen til realisationsbeskatning.

I afhandlingen foretages en retsdogmatisk analyse af retskilderne.” Ved fastleggelsen af
geldende ret anvendes séledes den retsdogmatiske metode, som udger beskrivelse, fortolkning
og systematisering af retskilderne. I athandlingen tages det retspolitiske udgangspunkt i
prognoseteorien’’ og siledes angives galdende ret, som det resultat den everste retsanvendende
myndighed vil né frem til ved korrekt metodeanvendelse og fortolkning af retskilderne, safremt
denne blev prasenteret for problemstillingen.”? Analysen udger siledes en deskriptiv viden-

skabelig beskrivelse af retten, som den er og geelder.”

1 forleengelse af analysen af gaeldende dansk ret illustreres nogle af de udfordringer, som opstar i
relation til international skatteret. I denne forbindelse inddrages komparative aspekter fra
amerikansk ret med det formal at illustrere, hvordan de skatteretlige problemstillinger er lost i
fremmed ret. Hensigten er at eksemplificere forskellen mellem de amerikanske og danske regler
og ikke at foretage en egentlig videnskabelig sammenligning. Der foretages séledes en generel

. . . a . 34
sammenligning i overensstemmelse med Landerberichtemetoden.

* Som defineret af 4lf Ross i Om Ret og Retfardighed, 1953, p. 128 et seq. Se ogsa Ruth Nielsen og
Christina D. Tvarne: Retskilder & Retsteorier, 2011, 207 et seq. og Aage Michelsen: SR-Skat, 1996, p.
183 et seq.

31 Udviklet af 4/f Ross i Om Ret og Retferdighed, 1953.

2 Jf. AIf Ross: Om Ret og Retferdighed, 1953, p. 47 et seq. Retsrealismen ligger til grund for den
skandinaviske retskildelaere, hvor retsrealismen i Danmark er centreret om Alf Ross’ prognoseteori, jf.
Jens Evald og Sten Schaumburg-Miiller: Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelare, 2004, p. 49 et seq.
og Ruth Nielsen og Christina D. Tvarno: Retskilder & Retsteorier, 2011, p. 379. Alf Ross’ definition af
geldende ret har varet genstand for meget kritik og debat. Eftersom denne afhandling ikke udger en
retsteoretisk afhandling, afstds der fra en stillingtagen til denne kritik.

33 Jf. Alf Ross: Om Ret og Retfeerdighed, 1953, p. 47 et seq. Se ogsd Jens Evald og Sten Schaumburg-
Miiller: Retsfilosofi, retsvidenskab og retskildelaere, 2004, p. 212 et seq. og Ruth Nielsen og Christina D.
Tvarne: Retskilder & Retsteorier, 2011, p. 31 et seq.

3* J. Ruth Nielsen og Christina D. Tvarno: Retskilder & Retsteorier, 2011, p. 68. Om komparativ ret som
fag samt valg af metode se eksempelvis Ole Lando: Kort indfering i komparativ ret, 2009, pp. 187-225,
hvor forfatteren pa p. 206 et seq. skildrer de overvejelser, som er relevante ved valg mellem
Lianderberichtemetoden og den analytiske metode samt J. Paul Lomio og Henrik Spang-Hanssen: Legal

research methods in the US and Europe, 2008, pp. 231-247.
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Grundet emnets natur — en juridisk analyse af finansielle instrumenter - indeholder athandlingen
snitflader mellem finansieringsteori og retsvidenskab. Derfor anvendes finansieringsteori som
supplement til forstdelse af retten, gennem illustration af derivaters finansielle karakter. Den
anvendte finansielle litteratur er et udvalg af de mest anerkendte teorier om derivater. Brugen af
denne litteratur bibringer en generel forstaelse af derivater og en belysning af visse
problemstillinger ud fra et finansielt perspektiv. Fordi den anvendte litteratur er blandt de mest
internationalt anerkendte bidrag, anser jeg brugen heraf for at vere det relevante teoretiske
udgangspunkt for den tilteenkte anvendelse.”® Afhandlingen indeholder ingen selvstendige

analyser af finansieringsteorien.

Endelig analyseres de generelle udfordringer, som beskatning af derivater, ud fra en retspolitisk
mélsztning om universalitet og neutralitet,’® giver anledning til (de lege ferenda)®’. 1 relation til
finansielle instrumenter, eksisterer der et ikke ubetydeligt antal akademiske bidrag i den del af
skattelitteraturen som ogsd henvises til som reformlitteraturen.’® Formalet med afhandlingens
retspolitiske analyse er ikke at komme med yderligere bidrag til reformlitteraturen, men
derimod at analysere den i dansk skatteret anvendte lesningsmodel i lyset heraf. Derfor
fremheaves hovedessensen af de eksisterende bidrag, som dernast inddrages i den retspolitiske
analyse af de danske regler. Fordi den anvendte litteratur er blandt de mest internationalt
anerkendte bidrag, anser jeg brugen heraf for at vere det relevante teoretiske udgangspunkt for

den tilteenkte anvendelse.

35 Eksempelvis Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Political Economy, 1973/81, pp. 637-
654; John C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, 2006 og i Fundamentals of Futures and
Options Markets, 2006; Robert L. McDonald: Fundamentals of Derivatives Markets, 2009; Stephen A.
Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010; Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, pp. 16-28 og
samme i Managing Financial Risk. A guide to Derivative Products, Financial Engineering and Value
Maximation, 1998 samt Hans R. Stoll: The Journal of Finance, 1969/5, pp. 801-824.

36 Se kapitel 9 for en begrebsafklaring.

37 Jf. Ruth Nielsen og Christina D. Tvarnoe: Retskilder & Retshistorier, 2011, p. 448 et seq.

% Se bl.a. David F. Bradford: 50 Tax. L. Rev. 731, 1995, pp. 731-783; Tim Edgar: The Income Tax
Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000; Mark P. Gergen: 49 Tax L. Rev. 209,
1994, pp. 209-269; David M. Hasen: 57 Tax. L. Rev. 397, 2004, pp. 397-481; Edward D. Kleinbard: 69
Tex. L. Rev. 1319, 1991, pp. 1319-1368; Deborah H. Schenk: 57 Tax L. Rev. 355, 2004, pp. 355-396 og
samme i 57 Tax L. Rev. 503, 2004, pp. 503-547; Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, 1992, pp. 243-
350; Jeff Strnad: 50 Tax L. Rev. 545, 1995, pp. 545-569 og samme i 46 Stand. L. Rev. 569, 1994, pp.
569-605; Joseph E. Stiglitz: 38 National Tax Journal, 1985, pp. 325-237 og samme i 21 Journal of Public
Economics, 1983, pp. 257-294 samt David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491, 1995, pp. 491-544.
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Reformlitteraturen er preget af, at den optimale lgsning om fuld formuebeskatning i
overensstemmelse med Haig-Simons indkomstkoncept™ ikke synes praktisk mulig, hvorfor de
akademiske bidrag hovedsageligt bestar af forslag til alternative beskatningsprincipper (second-
best-solutions). ** Anvendelsen af sadanne principper kan bade resultere i sterre neutralitet, men
kan ligeledes resultere i den modsatte situation. Dette skyldes, at principperne forsgger at lose
en given problemstilling pa bedste vis (uden at anleegge fuld formuebeskatning), hvor opnéelsen
af malet afhaenger af de ovrige sammenhenge i det konkrete skattesystem.*' Nar
anvendeligheden af de alternative losninger vurderes, sammenlignes de derfor ikke med den
optimale situation, da de efter sin natur ikke kan leve op til denne. Derimod vurderes princip-
perne i relation til geldende dansk ret, hvor det afgerende bliver, om en anvendelse heraf
forbedrer det eksisterende regime eller gor det vaerre. Analysen foretages af de mest generelle
udfordringer og ber séledes ikke anses, som en retspolitisk vurdering af det samlede rets-

grundlag for beskatning af derivater, som sadan.

1.4 Afgraensninger

Afhandlingens emne er beskatning af derivater, hvilket betyder, at den skatteretlige behandling
af de underliggende aktiver ikke afdakkes. I de tilfeelde hvor et derivat beskattes sammen med
det underliggende aktiv, foretages der saledes ikke en analyse af de skattemassige sporgsmal,
som kan rejses i relation til de enkelte (underliggende) aktiver og passiver. Arsagen hertil er, at
indgéelsen af derivater ikke begreenses af “typen” af det underliggende aktiv, hvorfor en
inddragelse af beskatningen af de underliggende aktiver medferer en inddragelse af storstedelen
af dansk skatteret. En analyse af beskatningen af de underliggende aktiver vil derfor fjerne
fokus fra athandlingens formal uden at medfere yderligere forskningsmaessig vaerdi. Det betyder
bl.a., at den skatteretlige behandling af tegningsretter omfattet af Aktieavancebeskatningsloven
og derved undtaget efter KGL § 30, stk. 1, nr. 2 ikke behandles. Omvendt foretages en

afdekning af de generelle spergsmal, som opstar, nir derivater beskattes sammen med

% Der kan opnas horisontal neutralitet ved beskatning som falger Haig-Simons indkomstkoncept, jf.
Robert M. Haig: The Concept of Income — Economic and Legal Aspects, 1921 og Henry C. Simons:
Personal Income Taxation: The Definition of Income as a Problem of Fiscal Policy, 1938.

“ Jf. bl.a. David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, p 401 et seq.; Deborah H. Schenk: 50 Tax L. Rev.
571, 1995, p. 573; Jeff Strnad: 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, p. 576 og samme i 50 Tax L. Rev. 545, 1995,
p. 555 et seq. om second best settings samt implicit Michael S. Knoll: 54 Tax L. Rev. 555, 2001, p. 559.
Mere generelt se Richard G. Lipsey og Kelvin Lancaster: The Review of Economic Studies, 1956-
1957/24, pp. 11-32, som forseger at udlede en generel teori om second best.

U If. bl.a. Deborah H. Schenk: 50 Tax L. Rev. 571, 1995, p. 639 et seq. For et mere generelt syn herpa se
David M. Schizer: 101 Colum. L. Rev. 1312, 2001, pp. 1312-1409 og samme i 73 S. Cal. L. Rev.1339,
2000, pp. 1339-1403.
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underliggende aktiver, sdsom ansattelse af anskaffelsessum og opgerelse af gevinst/tab nér

derivatet udnyttes eller udleber uudnyttet.

Formalet med afhandlingen er at behandle de skatteretlige problemstillinger, som opstér i
relation til derivater, som pa almindeligvis indgés og handles bide pa det standardiserede og
OTC markedet. Det er ikke afgerende, om formalet med handlen er hedging, spekulation eller
investering, nar blot det folger af almindelige finansielle incitamenter, som normalt anses for at
ligge til grund for handlen hermed.

Det betyder for det forste, at der afgraenses fra at se pa de situationer, hvor interesseforbundne
parter gennem indgaelse og handel med derivater begunstiger den ene part pa bekostning af den
anden. De skatteretlige udfordringer, som opstar i relation til handel mellem interesseforbundne
parter, er ikke szregen for handel med derivater, men er en problemstilling, som i
almindelighed opstar, nar interesseforbundne parter handler. For kontrollerede transaktioner er
dette sarskilt reguleret i LL § 2 og OECD Model artikel 9.* Vurderingen af, om der er handlet
pé armslangde vilkar vanskeliggeres, nar veerdiansattelsen af den relevante genstand ikke kan
foretages med sikkerhed, hvilket netop kan vare galdende for visse derivater, som eksempelvis

4
 Uanset relevansen af denne

anvendes til at reducere en virksomhedsspecifik risiko.
veerdiansattelsesproblemetik, forudsattes det i athandlingen, at instrumenterne er indgéet pa
armslengdevilkar, saledes at de problemstillinger, som opstar som konsekvens af handel

mellem interesseforbundene parter, ikke behandles.**

“ Armslengdeprincippet er indgaende behandlet af Jens Wittendorff i Armslangeprincippet i dansk og
international skatteret, 2009.

* Se bl.a. OECD: The taxation of Global Trading of Financial Instruments, 1998, pp. 31-63.

* Eksempler pa domspraksis, hvor der er taget stilling til, om indgaelse og udnyttelse af derivater udloser
gavebeskatning, er bl.a. UfR 1977, 460 H om en keberet til en ejendom indgaet mellem et selskab og dets
direkter og TfS 2008, 1196 BR om indgéelse af en keberet til fast ejendom mellem skatteyderen og et
anpartsselskab, som var 100 % ejet af skatteyderens tidligere wgtefeelle. Fra administrativpraksis TfS
2011, 440 SR og TfS 2011, 441 SR om indgaelse af en keberet til en ejendom/et sommerhus mellem
soskende; TfS 2010, 540 SR om en keberet mellem fraseparerede agtefeller; TfS 2009, 368 SR om
tilbagekeobsaftale indgiet mellem A og dennes sen; TfS 2009, 897 SR om indgaelse af en keberet til en
ejendom mellem samlevende samt TS 2009, 302 SR; TfS 2008, 687 SR; TfS 2008, 656 SR; TfS 2008,
318 SR; TfS 2008, 317 SR; TfS 2008, 316 SR; TfS 2008, 315 SR; TfS 2008, 177 SR og TfS 2008, 172
SR. Se ligeledes Jan Guldmand Hansen og Nikolaj Vinther: TS 2008, 665. Om de Transfer Pricing
problemstillinger som opstar i relation til handel med derivater se bl.a. OECD: The Taxation of Global
Trading of Financial Instruments, 1998 samt Stevie D. Conlon og Vincent M. Aquilino: Principles of

Financial Derivatives U.S. & International Taxation, 2009/10, kapitel B4.10.
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For det andet betyder det samtidig, at de specifikke skatteretlige forhold, som er serligt knyttet
til aktiebaserede incitamentsaflenninger ikke behandles. Med dette menes aktiebaserede
derivater, som er en del af en lenningspakke og saledes relaterer sig til aflenning af
medarbejdere, i modsatning til investerings derivater, som relaterer sig til alle, der finder en
sadan investering interessant. Beskatningen af aktiebaserede incitamentsaflenninger er i visse
tilfelde serskilt reguleret og kan vare underlagt en udskudt og favorabel beskatning.*
Endvidere er det oftest gaeldende, at de rettigheder, som knytter sig til derivater erhvervet som
led i en aktiebaseret aflonning, er underlagt visse restriktioner sasom, at rettighederne alene kan
udnyttes af den ansatte, samt at instrumenterne ikke er frit omsattelige. Incitamentet bag
handlen med investeringsderivater og derivater udstedt som led i en medarbejderordning kan
med rette antages at skulle opfylde forskellige mal, hvorfor reguleringen af de skatteretlige

forhold ikke er baseret pa de samme retspolitiske hensyn.

I vurderingen af de skatteretlige konsekvenser ved handel med derivater er det af betydning, om
den finansielle kontrakt tjener til sikring af driftsindtaegter og driftsudgifter. Dette skyldes bl.a.,
at udfaldet heraf er afgerende for, om gevinsten/tabet skal medregnes til CFC-indkomsten eller
¢j, jf. SEL § 32, stk. 1, nr. 1, jf. stk. 5.* Endvidere er denne vurdering afgerende for, om
gevinsten/tabet skal medregnes ved opgerelsen af nettofinansieringsudgifter i relation til
begrensningen af selskabers fradragsret for finansieringsudgifter, jf. SEL § 11 B, stk. 4. Uanset
relevansen heraf er spergsmalet uden for afhandlingens emne og behandles derfor ikke
seerskilt.'” Dette udelukker dog ikke, at den udledte definitionen af sikringsbegrebet efter KGL §
33, stk. 2 ("for at sikre”) kan anvendes som inspiration ved fortolkningen af, hvad der narmere
skal forstés ved “tjener til sikring af’ i SEL § 11 B, stk. 4, nr. 3 og SEL § 32, stk. 5, nr. 2.

Endelig er formalet at fremhave centrale problemstillinger, som international handel med

derivater giver anledning til i skatteretlig henseende. Problemstillingerne illustreres med

* De saerlige regler for beskatning af aktiebaseret lon er reguleret i LL§§ 16 og 28. For gennemgang og
overblik over reglerne samt en fremstilling af de problemstillinger, som serligt knytter sig til dette
omrade henvises sarligt til Erik Banner-Voigt og Soren Rasmussen: Aktielon, 2009. Se ogsd Anders
Lavesen og Ove Lykke Lindhede (edt.): Aktieaflonning erfaringer, jura, regnskab, veerdi og skat, 2005;
Erik Banner-Voigt: Regnskab og Revision, 2003/8, p. 6 et seq.; Thomas Booker TfS 2010, 477; Jan
Guldmand Hansen: SR-Skat 2001, p. 213 et seq.; Niels Josephsen: TfS 1997, 645; Dorte Kjergaard og
Thomas Booker: TfS 2010, 477; Arne Mollin og Mette Kapsch: SpO 2003, p. 263 et seq. og Lise Bo
Nielsen: SR-Skat 2001, p. 282 et seq.

% Om opfyldelse af CFC-betingelserne samt opgerelse af CFC-indkomsten se Lars Nyhegn-Eriksen:
R&R, 2007/8 p. 60 et seq. samt Sara Stentz Zahke og Soren Steenholdt: SR-Skat, 2007, p. 477 et seq.

7 Om rentefradragsbegrensningsreglerne i dansk ret se Jakob Bundgaard: Tynd kapitalisering — en

skatteretlig fremstilling, 2000 og Kim Wind Andersen: Selskabers renter, 2010.
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udgangspunkt i OECD’s modeloverenskomst. Dette resulter i, at de eksemplificerede problem-
stillinger ikke relaterer sig specifikt til enkelte indgédede overenskomster. Uanset at OECD’s
modeloverenskomst ikke har status som folkeretlig bindende traktat, synes det alligevel
almindelig anerkendt i international teori og skattepraksis i OECD landene, at OECD’s
modeloverenskomst med tilherende kommentarer tillegges vegt ved fortolkning af konkrete
overenskomster.*”® Dette er ligeledes tilfldet for Danmarks vedkommende, hvor sterstedelen af
de dobbeltbeskatningsoverenskomster, som Danmark har indgéaet, bygger pd OECD’s
modeloverenskomst. Bade de danske domstole” og skattemyndigheder tillegger
kommentaren til OECD’s modeloverenskomst stor betydning ved fortolkning af konkrete
overenskomster. Denne afgrensning er séledes foretaget uden at tilsidesatte den praktiske
relevans af afhandlingens internationale bidrag.

1.5 Afhandlingens struktur og disposition

Ved beskatning af derivater opstdr generelt tre centrale spergsmal (1) karakteren eller
kvalifikationen af instrumentet og indkomst/tab fra instrumentet, (2) opgerelse og periodisering
af den skattepligtige indkomst og endelig (3) hvorvidt indkomsten alene er omfattet af national
beskatning eller om indkomsten hidrerer fra en anden jurisdiktion og saledes er palagt kilde-

skat.”' I denne afhandling analyseres alene den nationale beskatning af derivater.

Athandlingen er opdelt i 4 dele, hvor del I udger den indledende del. Del II udger afthandlingens
almindelige del, hvor den skatteretlige kvalifikation og beskatning af derivater analyseres og del
III udger afhandlingens specielle del, hvor de mest centrale retspolitiske betragtninger
behandles. Afslutningsvis indeholder del IV opsamlende bemarkninger.

*® Jf. Michael Lang og Florian Brugger: Australian Tax Forum, 2008, pp. 95-108; Aage Michelsen:
International Skatteret, 2003, p. 58 et seq. og samme i SR-Skat, 1996, p. 183 et seq.; Klaus Vogel og
Rainer Prokisch: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1993/a, p. 64 et seq. og Niels
Winther-Sorensen et al.: Skatterettten 3, 2009, p. 46 et seq. Endvidere er den amerikanske
modeloverenskomst baseret pa OECD’s modeloverenskomst, hvorfor kommentarerne til OECD’s
modeloverenskomst i visse tilfelde legges til grund ved fortolkning af den amerikanske
modeloverenskomst, jf. Michael S. Kirsch: 87 Tex. L. Rev. 1063, pp. 1065-1082.

“1 flere domme henvises til, at fortolkning af konkrete dobbeltbeskatningsoverenskomst i bredt omfang
skal foretages i overensstemmelse med OECD’s modeloverenskomst og tilherende kommentarer, jf. TfS
1992, 291 @; TfS 1994, 184 H; TfS 1993, 7 H; TfS 1996, 532 H; TfS 1996, 715 @; TfS 1998, 607 H og
TS 2000, 426 @.

0 Jf. LV.2012.D.D.2 hvor det anfores, at "ogsd her i landet anvendes OECD’s modelkonvention og
kommentarerne til den som fortolkningsbidrag til de af Danmark indgdaede DBOer”.

SUJf. Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, punkt 1.
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Del 11 bestér af kapitel 3-8, hvor kvalifikationen og beskatningen af derivater efter dansk ret er
systematiseret og klarlagt. Del II er sdledes afhandlingens vesentligste bidrag. 1 kapitel 3
foretages en opsummering af retsudviklingen for beskatningen af derivater. Formalet hermed er
at introducere arsagen til reglernes tilblivelse samt at give et indblik i uviklingen pa omradet
siden vedtagelsen. 1 de folgende tre kapitler - kapitlerne 4-6 — foretages en retsdogmatisk
analyse af beskatningen af finansielle kontrakter efter KGL §§ 29-33, hvor lovens systematik
folges. I kapitel 4 behandles derfor afgreensningen af begrebet finansielle kontrakter efter KGL
§ 29 og derved omfanget af de omfattede derivater. Begrebet finansielle kontrakter omfattet af
KGL § 29 er bredt formuleret og omfatter derfor en lang rekke aftaler. Lovgiver har derfor
fundet det nedvendigt og hensigtsmaessigt positivt at undtage visse kontrakttyper fra beskatning
efter kapitel 6 i Kursgevinstloven. Det nzrmere indhold samt de tilknyttede betingelser for
positiv undtagelse efter KGL § 30 er genstand for athandlingens kapitel 5. 1 kapitel 6 behandles
opgorelsen og beskatningen af gevinster og tab pa finansielle kontrakter efter de szrlige regler i
Kursgevinstloven. 1 kapitel 7 behandles den skatteretlige kvalifikation og behandling af
derivater, som ikke omfattes af begrebet finansielle kontrakter i KGL § 29. I naturlig
forlengende af analysen af galdende dansk ret, eksemplificeres i kapitel 8 de centrale
sporgsmal (3) om kildeskat og fordeling af beskatningsretten, som opstar i relation til
international handel med derivater. I denne forbindelse foretages en sammenligning med
amerikansk ret for at illustrere forskelligheden i national ret. Formalet med dette kapital er at
illustrere nogle af de problemstillinger, som en analyse af international skatteret kan give

anledning til.

Del III bestar af kapitel 9 og 10 og udger athandlingens specielle del, hvor de danske regler
analyseres ud fra en retspolitisk malsetning om universalitet og neutralitet. Indledningsvis
opridses i kapitel 9 den anvendte begrebsdannelse samt de i reformlitteraturen anforte
malsatninger for et skattesystem. I denne forbindelse foretages en udledning af, hvilken optimal
tilstand som i det resterende anvendes, som mélsatning i den retspolitiske analyse af gaeldende
ret. I kapitel 10 behandles specifikke problemstillinger, som opstar i relation til kvalifikationen

og behandlingen af instrumenterne efter dansk ret.

Afslutningsvis afrundes athandlingen i del IV.
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Kapitel 2: Den finansielle baggrund — det konceptuelle skelet

2.1 Indledning

Kapitel 2 bestér af en introduktion til afhandlingens emne ud fra en finansiel synsvinkel.
Afhandlingens genstands felt — derivater - folger ikke af skatteretten, men er derimod et begreb
fra finansieringsteorien. Formalet med dette kapitel er at fastlegge indholdet af de finansielle
instrumenter, som er genstand for afhandlingen og give en introduktion til instrumenternes
finansielle eksistensberettigelse. Dette kapitel indeholder saledes ingen selvstendig analyse,
men skal anses som en samlet introduktion til den grundlaeggende forstaelse af athandlingens

genstands felt.

Indledningsvis i afsnit 2.2 redegeres der for, hvad der i denne athandling skal forstas ved
derivater. I naturlig sammenhang hermed opridses de centrale karakteristika ved de omfattede
instrumenter samt en afgrensning overfor evrige finansielle instrumenter. 1 afsnit 2.3
introduceres markedet for derivater, hvorefter de centrale incitamenter til at handle hermed

opridses 1 afsnit 2.4.

2.2 Definition af derivater — afgraeensning overfor gvrige finansielle instrumenter
Der eksisterer et utal af forskellige former for derivater, som alle besidder individuelle

karakteristika. Samlet forstas dog:

“Et finansielt instrument, hvis pris direkte afhenger af veerdien af en eller flere
underliggende ravarer, valutaer, okonomiske variable, aktier, geeldsinstrumenter, andre
derivater eller et hvilket som helst aftalt prisindeks (eks. cendringer i forbrugerprisindekset
eller  forsendelsesomkostninger). Derivater indebcerer handel med rettigheder og
forpligtelser baseret pa de underliggende aktiver, men resulterer ikke nodvendigvis i en

overforsel af de underliggende aktiver.”>

52 Jf. i hovedtraek Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice,
2000, p. 5; Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007, p. 20; Alastair Hudson: The Law on Financial Derivatives, 2006, p.
13; John C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, 2006, p. 1; Antti Laukkanen: Taxation of
Investment Derivatives, 2007, p. 28 et seq.; Robert L. McDonald: Fundamentals of Derivative Markets,
2009, p. 1 og Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b,
p. 660 et seq. Se ogsd David Southern som i Taxation of Corporate Debt, Foreign Exchange and
Derivatives Contracts, 2004, p. 390 anforer, at “....derivatives consists of a number of building blocks,
which can be assembled, broken down and reassembled in a variety of ways.” Dette stemmer i hej grad
overens med Charles W. Smithsons Building Block Approach, som han introducerede i MCFJ, 1987/4,
pp- 16-28.
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Uanset, at der findes mange former for derivater med serlige karaktertraek, er det afgerende
karaktertraek, at afkastet pa et derivat er afledt af vaerdizndringerne pé et underliggende aktiv.

De mest traditionelle typer af derivater er optioner, forwardkontrakter, futures og swaps.™

Derivater er karakteriseret, som en type af instrumenter, der er omfattet af begrebet finansielle
instrumenter,”* hvorfor det i grensedragning mellem finansielle instrumenter og derivater skal

erindres, at derivater er en delmangde af finansielle instrumenter.

For at skabe overblik over, hvad der i denne athandling skal forstds ved derivater, er relationen
mellem forskellige finansielle instrumenter illustreret i figur 2.1 Klassifikationstreeet.”
Intentionen med klassifikationstreeet er at separere forskellige grupper af finansielle
instrumenter frem for at forsege at udferdige en udtemmende liste af de specificerede
instrumenter, hvilket forklarer, hvorfor derivat-siden af treet er mere komplet end den

traditionelle side af treeet.

Klassifikationstreeet er overordnet inddelt i to hovedkategorier finansieringsinstrumenter og
derivater, som adskiller sig fra hinanden ved, at finansieringsinstrumenter traditionelt anvendes
til kapitaltilfersel, hvor derivater traditionelt opfylder andre finansielle formél, herunder
reallokering af risici. Begge hovedkategorier er yderligere opdelt i traditionelle og hybride
variationer af de omfattede finansielle instrumenter (traditionelle finansieringsinstrumenter,

hybride finansieringsinstrumenter, traditionelle derivater og hybride derivater).

33 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 9; OECD: The Taxation of Global
Trading of Financial Instruments, 1998, p. 11; Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 25; Tim Edgar,
The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 1 og Robert C.
Merton: Journal of Applied Corporate Finance 1992/4, p. 12 et seq.

«

> T den bredeste forstand kan finansielle instrumenter defineres, som “...any evidence of the legal
relationship arising from the provison of money, property, or a promise to pay money or property by one
person to another in consideration for a promise by the other person to provide money or property at
some future time or times, or upon the occurrence or non-occurrence of some future event or events,” jf.
Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments, 2000, pp. 4-5.

5 Dette klassifikationstrae er affattet med udgangspunkt i Antti Laukkanen’s illustration af samme i

Taxation of Investments Derivatives, 2007, p. 18 et seq.
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Med traditionelle finansieringsinstrumenter forstas instrumenter, som anvendes i forbindelse
med kapitaltilforsel, sdsom klassik fremmedkapital, dvs. banklan, erhvervsobligationer mv.

samt klassisk egenkapital, sasom aktier, anparter el.lign. ejerandele.*®

Ved traditionelle derivater forstas derimod instrumenter, som omfattes af den tidligere anforte
definition, dvs. forwardkontrakter, futures, optioner, swaps, warrants, Caps, Floors, Collars mv.
Med de respektive underliggende aktiver som fzllesnevner for en kategorisering, kan en
yderligere opdeling heraf foretages. Kreditderivater er saledes en samlet betegnelse for
derivater, som specifikt overferer kredit- eller default risiko fra én kontraktpart til en anden,”’
hvor ovrige (ikke finansielle) derivater er en samlebetegnelse for derivater, hvis veerdi er afledt
af ravarepriser, prisindeks mv. Tilsvarende gaelder for valutaderivater, aktiebaserede derivater
osv. Ved at kombinere de anforte derivater er det muligt at skabe et utal af forskellige former for
instrumenter, hvilket yderligere forsterkes, safremt der ligeledes ses pa de underliggende
aktiver.”® Illustrationen af de forskellige former og kombinationer af derivater er siledes langt
fra udtemmende, hvorfor den anferte figur alene skal anvendes til at skabe overblik over

instrumenternes relationer og forskelle.

% Antti Laukkanen foretager samme afgreensning af den del af traet som i Taxation of Investments
Derivatives, 2007, p. 20 refereres til som traditional financial instruments.

ST folge David Lando: Handbook of Financial Time Series, 2009, p. 787 et seq. kan kreditderivater
defineres som “derivative contracts whose pay-offs depend on the performance of a single bond or loan
or on a portfolio of bonds or loans”. Se endvidere Lawrence Lokken: University of Florida Levin College
of Law Research Paper No. 2009-39, 2009, p. 1 samt Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a
step-by-step guide to the products, applications and risks, 2011, p. 229.

% Dette fremgar af Charles W. Smithson’s Building Block Approach, som han introducerede i MCFJ,
1987/4, p. 16. Ifelge dette Building Block Approach eksisterer der tre basale typer af byggeklodser ud fra
hvilke, alle finansielle instrumenter er konstrueret. Disse byggeklodser kan inddeles i credit-extension
instrumenter, price-fixing instrumenter og price-insurance instrumenter og bestar grundlaeggende af
velkendte og simple instrumenter sdsom obligationer, optioner og forwardkontrakter, jf. Charles W.
Smithson: Managing Financial Risk. A guide to Derivative Products, Financial Engineering and Value
Maximation, 1998, p. 321 et seq. samt Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments:
Theory and Practice, 2000, pp. 5-18. Denne tilgang bygger bl.a. pad Fischer Black og Myron Scholes
gennembrydende prisfastsettelsesmodel af optioner i The Journal of Political Economy, 1973/81 samt
put-call pariteten. Det er usikkert, hvem der oprindeligt introducerede put-call pariteten, men i den
moderne litteratur synes der at vere enighed om, at den er introduceret af Hans R. Stoll i The Journal of
Finance, 1969/5.
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2.2.1 Hybride derivater og syntetiske kontrakter

Med hybride instrumenter skal forstds instrumenter, som krydser graenserne mellem den
konventionelle forstéelse af begreberne (1) geld og derivater (herefter hybride derivater) og (2)
geld og egenkapital (herefter hybride finansieringsinstrumenter)®.** Grundet afthandlingens
emne behandles alene hybride derivater, som er kendetegnet ved, at instrumentet kombinerer et
forventet afkast med en ikke-ventet gevinst eller tab knyttet til et vaeddemalselement ved at

sammensztte to eller flere separate instrumenter til ét juridisk saerskilt instrument.*'

I afgraensningen mellem de to kategorier af hybride instrumenter eksisterer en grazone, som
netop opstar pga. instrumenternes hybride natur, hvorfor visse instrumenter bade synes at vare
hydrider af derivater og geld samt geeld og egenkapital. Dette gelder eksempelvis for
konvertible obligationer. I afhandlingen anvendes en opdeling, som beror pa, om det hybride
instrument primeert krydser grensen mellem den konventionelle skatteretlige forstaelse af
begreberne (1) gaeld og derivater eller (2) geeld og egenkapital, hvorfor eksempelvis konvertible

. . . .. . 2
obligationer anses for hybride finansieringsinstrumenter.®

% Sadanne instrumenter kan vare egenkapitalinstrumenter med geldslignende karakteristika, sasom
indlesningspligt, fast afkast eller ingen stemmeret eller galdsinstrumenter med egenkapitallignende
karakteristika, sasom uendelig lobetid, overskudsathangigt afkast eller medbestemmelsesrettigheder. For
mere herom se eksempelvis Roger McCormick og Harriet Creamer: Hybrid Corporate Securities:
International Legal Aspects, 1987, p. 2 et seq. og p. 40 et seq. og Committee of European Banking
Supervisors (CEBS): Report on a quantitative analysis of the characteristics of hybrids in the European
Economic Area (EEA), 2007, p. 7 et seq. Om kvalifikation og beskatning af forskellige hybride
instrumenter efter dansk ret se bl.a. Jakob Bundgaard og Katjia Joo Dyppel i TfS 2009, 480; Jakob
Bundgaard i SU 2006, 391; SU 2007, 237 og DFI, 2008/10 samt Jens Wittendorff og Erik Banner-Voigt:
DFI 2000/1.

S Jt. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 243
et seq.

®' Samme begrebsdannelse anvendes i Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments:
Theory and Practice, 2000, p. 243 et seq. samt implicit OECD: Taxation of New Financial Instruments,
1994, punkt 5. Arsagen til at hybride finansieringsinstrumenter ikke behandles er, at sidanne instrumenter
krydser greensen mellem egenkapital og geeld, hvilket ikke er en relevant analyse i denne athandling.

52 Denne afgraensning stemmer i vid ustraekning overens med den, som foretages af Charles T. Plambeck
et al: General rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 658, hvorefter “only DFIs
[Derivative financial instruments] — risk-shifting financial contracts whose payment terms are
determined by or derive from the value of an underlying transaction — are considered. Related financial
instruments such as debt instruments, equity instruments, and other instruments that involve transfer of
capital are not”. Modsat se Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 21, som dog

anvender en anden begrebsdannelse.
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Et hybridt derivat er ét instrument, som juridisk ikke kan adskilles, men som kan have karakter
af at besta af flere instrumenter og/eller have en afkastprofil, som duplikerer afkastet fra en
anden disposition end den umiddelbart fremforte. Listen af potentielle hybride derivater er i
princippet uendelig lang, sarligt hvis der ligeledes sondres mellem de underliggende aktiver og
specifikke aftalevilkar, som kan vare forbundet hermed. Eksempler pa hybride derivater er

strukturerede obligationer,” forudbetalte forwardkontrakter® og deep in the money optioner®.

Endelig kan det vaere nyttigt at opdele sofistikerede finansielle instrumenter i to kategorier,
hybride instrumenter og syntetiske instrumenter, hvor hybride instrumenter, som navnt udger to
eller flere separate instrumenter, som er sammensat til ét juridisk saerskilt instrument (“internal
financial engineering”).®® Med syntetiske instrumenter forstis derimod kombinationen af to
eller flere juridisk szerskilte instrumenter, som samlet anvendes for at duplikere afkastprofilen
pa ét andet juridisk serskilt instrument (“external financial engineering”).” Sadanne
instrumenter er siledes juridiske selvstendige instrumenter, hvorfor instrumenterne ikke far
deres egen gren pa kvalifikationstraeet, eftersom det er selve kombinationen af instrumenterne,

der skaber yderligere interesse og ikke de enkelte instrumenter som sadan.

De i athandlingen omhandlede derivater adskiller sig fra finansieringsinstrumenter, som ma
antages at veere mere almindelig kendte finansielle instrumenter. Derfor indeholder afsnit 2.3 og
afsnit2.4 en overordnet og generel beskrivelse af markedet for derivater og de mest anerkendte

incitamenter til at handle hermed.

 Obligationer, hvis afkast/vardi afhanger af et eller flere underliggende aktiver eller indeks.

® En forwardkontrakt, hvor indehaveren allerede pi indgielsestidspunktet betaler hele eller en del af
exerciseprisen, jf. bl.a. David F. Levy: 3 Fla. Tax Rev. 471, 1997, p. 471-543 som giver sit bud pa,
hvordan sadanne instrumenter skatteretligt skal behandles og David A. Weisbach: 50 Tax. L. Rev. 491,
1995, p. 498-499. Se ligeledes Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial
Instruments — Economics Substance versus Legal Form, 2007, p. 97 et seq.

 Optioner, hvor udnyttelseskursen er si lav/hej, at der hersker meget lille usikkerhed om, hvorvidt
optionen udnyttes, jf. bl.a. David F. Levy: 3 Fla. Tax Rev. 471, 1997, p. 521. Visheden om sikker gevinst
afspejler sig i den hgjere preemie. Se ligeledes Axel/ Hilling: Income Taxation of Derivatives and other
Financial Instruments — Economics Substance versus Legal Form, 2007, p. 95 et seq.

® Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 243
et seq. og David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, p. 466.

7 J. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 68

samt David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, p. 466 et seq.
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2.3 Markedet for derivater
I handlen med derivater skal der sondres mellem instrumenter, der handles i standardiseret og

ikke-standardiseret form.

Handlen med standardiserede derivater fortages pa regulerede markeder ogsé kaldet exchange-
traded markeder.”® Kendetegnet ved handlen pé regulerede markeder er, at der handles med et
sékaldt clearinghus, hvor dette indgér som et led mellem keber og slger, der séledes ingen
indbyrdes kontakt har. Den, som clearer handlen pa markedet, er derfor kontrahenternes direkte
modpart. Et clearinghus fungerer som en kreditgarant over for de handlende parter, som sikres
mod tab i de tilfelde, hvor den egentlige modpart ikke opfylder sine forpligtigelser.
Institutionen registrerer, overvager, afstemmer og garanterer handlerne. Kendetegnende er
ligeledes, at der handles pa standardvilkar, og at der typisk er krav om, at bade keber og selger
foretager en indbetaling, hvad enten denne sker som en kontantbetaling eller en bankgaranti
el.lign., som skal tjene som sikkerhed for clearinghuset. Denne indbetaling er typisk benzvnt
initialmargin®. 1 Danmark tilbyder f.eks. NASDAQ OMX standardiseret handel og clearing

med bl.a. optioner og futures.

Handlen med ikke-standardiserede derivater foretages derimod pa Over-The-Counter (OTC)
markeder.”” Modsat ovenstiende forestar OTC markeder omsztning af derivater uden om den
officielle bersnotering med den konsekvens, at der ikke anvendes en mellemmand, hvorfor
modpartseksponeringen er mod den direkte aftalepart. OTC derivater er kendetegnet ved, at
deres vilkar er individuelt forhandlet, og at disse forhandles pé bilateral basis, hvorfor det blandt
andet star parterne frit at aftale, hvorvidt der skal stilles sikkerhed/margin for parternes

eksponering mod hinanden. OTC derivater er ofte reguleret efter en ISDA aftale.”'

5 Se C 348/09, som er en oversigt over regulerede markeder og nationale bestemmelser til gennemfarelse
af de relevante krav i MiFID-direktivet og Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit
fiscal international, 1995/b, p. 672, note 12.

% Denne margin fastszttes af clearinghuset og fastszttes blandt andet ud fra prisvolatiliteten pa det
underliggende aktiv.

™ Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 4. Se ogsa betankning nr.
1139/1988, p. 47.

" ISDA er en handelsorganisation af akterer pd OTC markedet, som har udferdiget en standardiseret
kontrakt (the ISDA Master Agreement) til anvendelse ved handel med derivater. P4 nuvaerende tidspunkt
eksisterer der to versioner af the ISDA Master Agreement; 1992-versionen og 2002-versionen. Se bl.a.
Tue Ravnhold Frandsen og Anne Kaas Hammer: R&R 2010/2, pp. 66-68 og Kim Jensen et al.: R&R,
2011/1, p. 46 et al.
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Derivater, som afdaekker virksomhedsspecifikke risikominimeringsbehov eller som stiftes pa

usadvanlige vilkar, handles derfor altid pd& OTC markeder.

2.4 Incitamenter til at handle med derivater

Den samlede indkomst i en virksomhed er direkte athengig af forholdet mellem virksomhedens
performance og efterspergslen pa markedet. Uden perfekt information om fremtiden, er der altid
usikkerhed om den fremtidige eftersporgsel pa markedet og derfor usikkerhed om
virksomhedens fremtidige indkomst. Denne usikkerhed benavnes risiko, hvor forretningsrisiko
(business risk) relaterer sig til virksomhedens aktiviteter og finansiel risiko (financial risk)
relaterer sig til virksomhedens finansielle beslutninger.”” Forretnings- og finansiel risiko er
nodvendigvis ikke en negativ afvigelse fra det forventede. Med risiko skal saledes forstas
variationen af afkast — hvad enten den er positiv eller negativ i forhold til det forventede - i en

given periode.

Med begraenset risiko forstés, at der er sikkerhed for, at en uventet begivenhed, som kan pavirke
afkastet pa en given investering til at afvige fra det forventede, nappe vil finde sted. Omvendt
skal der med hej risiko forstés, at der er stor sandsynlighed for, at en sddan begivenhed netop vil
indtreede. En positiv afvigelse fra det forventede refereres til som wupside risiko og en negativ
afvigelse refereres til som en downside risiko. Den relativt store speendevidde for forretnings-
og finansiel risiko vil i visse tilfeelde reduceres til alene at referere til den aktuelle kilde for

risiko, sdsom valuta- eller kreditrisiko.

En virksomheds risikoprofil er et udtryk for den effekt, en priseendring pavirker verdien af
virksomheden. Figur 2.2 viser en situation, hvor en uventet stigning i prisen P (eksempelvis
udlansrenten) reducerer virksomhedens veerdi, hvor AP er et udtryk for forskellen mellem den
forventede pris og den faktiske pris, og AV er et udtryk for den @ndrede verdi af

virksomheden.”

7 Forretnings- og finansiel risiko mi ikke forveksles med den risiko, som relaterer sig til skade og
forsikring. ”Business risks are those which the corporation assumes willingly to create a competitive
advantages and add to value for shareholders. Business risk includes the business decisions companies
make and the business environment in which they operate. (...) The business environment includes
competition and broad macroeconomic risks. Judicious exposure to business risk is a core competency of
all business activity. Other risks usually are classified into financial risks, which relate to possible losses
owing to financial market activities,” jf. Philippe Jorion: Value at risk, 2007, p. 4 og Stephen A. Ross et
al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 518 et seq.

3 Jf. Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 737 et seq. og Clifford W.
Smith, Jr. et al. i Clifford W. Smith, Jr. og Charles W. Smithson (edt.): The Handbook of Financial

Engineering. New Financial Product Innovations, Applications, and Analyses, 1990, p. 34.
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Figur 2.2
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Fra et kapitalmarkedsperspektiv kan risiko ikke forsvinde, men kan alene reallokeres mellem
markedsdeltagerne. For at reducere eller undga risiko er det saledes nedvendigt at lade en anden
bare den uenskede risiko. Omkostningen ved at reallokere risiko er forskellen mellem det
forventet afkast pa en risikofri- og en risikoeksponeret investering.”* Prisen for at pitage sig
denne risiko kaldes risikopreemien. Netop derivater anvendes til at reallokere risiko mellem

markedsdeltagere.

Der er i finansieringslitteraturen generel enighed om, at markedet for derivater eksisterer
grundet muligheden for hedging, spekulation og arbitrage.”” Markedet for derivater bestér

saledes af tre typer af markedsdeltagere; hedgers, investorer og arbitragerer eller en

™ Det er almindelig kendt i finansieringsteorien, at statsobligationer er risikofri, eftersom det forudsattes,
at en stat ikke kan ga konkurs og derfor altid vil veere i stand til at indfri sine forpligtelser. Henses til de
seneste ars finanskrise — og i s@rdeleshed de ekonomiske problemer i Grakenland - kan det diskuteres,
om denne antagelse altid skal leegges til grund i praksis.

5 Se eksempelvis John C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, 2006, p. 8 og i Fundamentals of
Futures and Options Markets, 2008, p. 9 et seq. og Robert L. McDonald: Fundamentals of Derivatives
Markets, 2009, p. 2 et seq. I Alastair Hudson: The Law on Financial Derivatives, 2006, p. 20 anfores det,
at asset/liablitity managemenet ligeledes kan ligge til grund for brugen af derivater. Med asset/liability
management forstds “the attempt(s) to match the values of assets and liabilities in balance sheets”, jf.
Philippe Jorion: Value at risk, The new benchmark for managing financial risk, 2007, p. 335 og Melike
Koktvedgaard: Finansielle swaps, 1990, p. 169. Asset/liability management ma dog anses for, at
indeholde en stor del af de karakteristika, som kendetegner hedging og spekulation, hvorfor dette ikke
behandles, som en serskilt beveeggrund for deltagelse pa dette marked. Samme afgraensning foretages af
Axel Hilling i Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economic Substance

versus Legal Form, 2007, p. 22.
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kombination heraf.”® Markedsdeltagerne adskiller sig fra hinanden ved at have forskellige
forventninger og risikoprofiler. Felles for dem er dog, at derivaterne handles pga. forventningen
om en fremtidig gevinst/minimering af tab. I det folgende gives en introduktion til disse typer af

markedsdeltagere.

2.4.1 Hedging
Formalet med hedging er at reducere risikoen for tab. Ved at anvende derivater er det nemlig
muligt at hedge eller med andre ord at reallokere en uonsket risiko,”” hvilket er den primaere

4rsag til, at den egentlige handel med derivater voksede.”

Ved eksempelvis at erhverve en forwardkontrakt med en exercisepris lig den forventede spotpris
pa det underliggende aktiv pa exercisetidspunktet, har erhververen en afkastprofil, som udger et
perfekt hedge mod prisudsving pa det underliggende aktiv. Dette er illustreret i figur 2.3. Her
sikrer erhvervelsen af forwardkontrakten, at den fremtidige pris pa det underliggende aktiv
fastszttes.””
Figur 2.3
Hedge med forwardkontrakt
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76 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 44-46.

" Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 9 et seq. samt pp. 45-66 og
Nikolas Topaloglou et al. i Constantin Zopounidis et al. (edt.): Handbook of Financial Engineering, 2008,
pp. 245 -276 for eksempler pa investeringsstrategier. Se ogsa Peter Belling: Revisorbladet, 1996/2, p. 35
et seq.

"8 Se afsnit 1.1 for en introduktion til derivaters historie.

" If. Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 741 et seq.; Clifford W. Smith,
Jr. et al. i Clifford W. Smith, Jr. og Charles W. Smithson (edt.): The Handbook of Financial Engineering.
New Financial Product Innovations, Applications, and Analyses, 1990, p. 44 samt Charles W. Smithson:
MCFJ, 1987/4, p. 17.
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Erhverves der i stedet en call option med en exercisepris lig den forventede spotpris pa det
underliggende aktiv pa exercisetidspunktet, har indehaveren en afkastprofil, som udger et hedge
mod prisstigning pa det underliggende aktiv.* Dette er illustreret i figur 2.4, hvor det fremgar,
at erhvervelsen af call optionen séledes sikrer, at den fremtidige pris pa det underliggende aktiv

ikke bliver sterre end exerciseprisen.®'

Figur 2.4
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De forskellige mader at hedge pa kan illustreres med et mere konkret eksempel, hvor en dansk
eksporter anvender tre alternativer til at afdeekke en potentiel valutarisiko.® Det antages, at
eksporteren har afgivet et bindende tilbud pé levering af et parti varer til en verdi af 1 mio.
USD til en amerikansk kunde. Kunden har en frist pa 1 maned til at acceptere tilbuddet, og
derefter er der 3 maneders leveringstid pa varerne. Eksporteren, hvis udgifter til varerne
atholdes i DKK, onsker at sikre sig mod @ndringer i valutakursen enten i tilbudsperioden

og/eller i leveringsperioden. Nedenfor er anfort tre alternative hedging muligheder.

% Se Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 12.

81 Jf. Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 750 et seq.

82 Figuren illustrerer en situation, hvor der ikke betales optionspraemie.

% Dette eksempel er inspireret af det oprindeligt fremforte eksempel i de almindelige bemaerkninger til

lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).
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Alternativ 1

I den 3 méneders periode, fra tilbuddet er accepteret, og til varerne leveres, ved
eksporteren, at udgifterne til produktion eller indkeb af varerne skal atholdes i DKK, og at
varerne (videre)salges i USD ved levering (3 maneder senere). For at sikre sig mod
@ndringer i valutakursen (i perioden fra accept til levering) kan eksporteren, nar tilbuddet
er accepteret, selge 1 mio. USD pa en 3 maneders forwardkontrakt, som giver ham retten
til at slge/veksle USD pa leveringstidspunktet til samme valutakurs, som pa
accepttidspunktet. Herved bliver indtegten i DKK sikret mod valutakursandringer i

leveringsperioden.

Alternativ 2

I perioden fra afgivelsen af det bindende tilbud og indtil acceptfristens udleb kan
eksporteren ikke sikre sig ved at indgé en valuta forwardkontrakt, da det ikke er afgjort, om
eksporteren vil fa eksportordren og dermed indtaegten i USD. I denne situation kan den
mulige valutaindteegt sikres ved at erhverve en 4 maneders put option pa 1 mio. USD. Det
vil sige, at eksporteren far en ret, men ikke en pligt, til at salge den valutaindtaegt pa 1 mio.
USD, som eventuelt erhverves om 4 maneder. Herved bliver indteegten i DKK sikret mod
valutakursstigning i USD i hele perioden. Denne option betaler indehaveren eksempelvis en
preemie pa 10.000 DKK for.

Alternativ 3

Det er ogsa muligt at kombinere derivater, saledes at eksporteren i eksemplet kan erhverve
en call option til en valuta forwardkontrakt. Det vil sige, at eksporteren far en ret til om 1
maned (tilbudsperiodens udleb) at indga en 3 maneders forwardkontrakt om salg af 1 mio.
USD til en bestemt kurs. Hvis den amerikanske keber ikke accepterer tilbuddet, kan den
danske eksporter blot undlade at udnytte sin ret til at indgéd forwardkontrakten om salg af

USD. Denne option betaler indehaveren eksempelvis en praemie pa 5.000 DKK for.

1 stedet for en potentiel ubegraenset risiko for valutakurstab pa sit eventuelle USD-vederlag
kan eksporteren begraense tabet til preemien, dvs. prisen, der betaltes for optionen. Den
okonomiske konsekvens ved de tre alternativer er samlet illustreret i tabel 2.1, hvor der pa

leveringstidspunktet er to forskellige udfald (a) og (b).
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Tabel 2.1

Eksempel pa valuta hedging

11 - tilbud 1/2 Acceptfrist 1/5 Levering Samlet omsatning i DKK
Valutakurs Kurs 620 Kurs 600 (a) Kurs 540
LKurs 640
Uden hedging
Accept (a) 540.000 DKK (a) 540.000 DKK
(b) 640.000 DKK (b) 640.000 DKK
Ingen accept 0 DKK 0 DKK
Alternativ 1
Accept Indga forward (a) 600.000 DKK (a) 600.000 DKK
(b) 600.000 DKK (b) 600.000 DKK
Ingen accept 0 DKK 0 DKK
Alternativ 2 Indga option ~ 10.000 DKK
Accept (a) 620.000 DKK (a) 610.000 DKK
(b) 640.000 DKK (b) 630.000 DKK
Ingen accept 0 DKK -10.000 DKK
Alternativ 3 Indga option 5.000 DKK

Accept

Ingen accept

(Indga forward)

(a) 620.000 DKK
(b) 620.000 DKK

0 DKK

(a) 615.000 DKK
(b) 615.000 DKK

-5.000 DKK

Der eksisterer saledes to grundleggende méder, hvorpé derivater formar at overfere risiko; (1)
enten ved at fastsatte en fremtidig pris (price-fixing) pa et underliggende aktiv eller (2) ved at
garantere en fremtidig pris (price-insurance) ved at tilbyde indehaveren af derivatet muligheden
for (option to) at szlge eller kebe det underliggende aktiv til en pa forhand fastsat pris i
fremtiden.* Ud fra denne antagelse kan alle basis derivater inddeles i disse to grupper; price-
fixing derivater, eks. forwardkontrakter, futures og swaps samt price-insurace derivater, eks.

optioner. ¥ Mere generelt, er det ved at hedge, muligt at reducere risiko pa en portefolje af

8 Begreberne price-fixing” og “price-insurance” er lant fra 7im Edgar: The Income Tax Treatment of
Financial Instruments, Theory and Practice, 2000, pp. 5-19.

% For samme opdeling af derivaters evne til at overfare risiko, se cksempelvis Axel Hilling: Income
Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economic Substance versus Legal Form, 1997,
p- 23. Ud fra put-call pariteten, som er relateret til Charles W. Smithsons building block koncept, kan alle
finansielle instrumenter konstrueres ved at sammensatte credit-extension instrumenter, price-fixing

instrumenter og price-insurance instrumenter, jf. 7im Edgar: The Income Tax Treatment of Financial
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aktiver ved f.eks. at erhverve optioner, futures eller indgd forwardkontrakter, hvis veerdi

korrelerer negativt med prisudviklingen pa portefaljens aktiver.

2.4.2 Spekulation

I modsztning til hedging er spekulation et udtryk for opsegning af risiko mod potentiel gevinst
for gje.% Ved at spekulere eller investere pa derivatmarkedet patager investor sig saledes risiko i
markedet med forventningen om en gevinst, som er baseret pd egen forventning om
prisudviklingens retning.’’ Spekulation kan opstd, nar en investor forventer, at prisudviklingen
pé et eller flere aktiver afviger fra, hvad markedet forventer. Er den forventede afvigelse fra
markedet korrekt, kan investoren erhverve derivater med gevinst for gje, hvorimod han opnar et
tab, safremt forventningerne ikke indfries.

Fordelen ved at spekulere i prisudviklingen p& markedet gennem derivater er, at spekulanten
ikke er nodsaget til at erhverve det underliggende aktiv, men alene skal egenfinansiere preemien
pa derivatet. Det er saledes muligt at foretage en spekulativ satsning i prisudviklingen pa aktivet
med reduceret likviditetsbelastningen. Til forskel fra hedginging er det en begranset del af

handlen med derivater, som alene foretages af spekulative arsager.®®

2.4.3 Arbitrage

Arbitrage er et udtryk for at udnytte uoverensstemmelser inden for et givent omrade og péa
denne made opna en gkonomisk fordel. Der findes mange former for arbitrage. Med arbitrage
skal i denne forbindelse forstas arbitrage i traditionel ekonomisk forstand og derfor ej at

forveksle med regulativ arbitrage, skattearbitrage eller andre former for arbitrage.

Muligheden for arbitrage opstar, safremt investor kan opné risikofrie gevinster gennem

udnyttelse af skevheder i prisdannelsen pa markedet.” Er der eksempelvis midlertidige

Instruments, Theory and Practice, 2000, pp. 5 et seq., hvor kun de to sidstnavnte evner at overfore en
egentlig risiko.

% Begrebet spekulation i finansieringsteorien kan ikke anvendes synonymt med det skatteretlige
spekulationsbegreb.

87 Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 13. Se ogsa betenkning nr.
1139/1988, p. 45 samt Peter Belling: Revisorbladet, 1996/2, p. 37 et seq. for eksempler pa
investeringsstrategier.

% Jf. bl.a. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments, Theory and Practice, 2000, p.
2.

% Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 521; Stephen A. Ross et al.:
Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 768 og Melike Koktvedgaard: Finansielle swaps, 1990, p.
169.
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forskelle mellem markedet for et derivat og markedet for det underliggende aktiv, kan der opnas
en risikofti gevinst ved simultant keb og salg pa begge markeder. Ligeledes galder det, hvis
gevinsten pa en call option eksempelvis ikke matcher tabet pa en tilsvarende put option. Dette

kan illustreres med folgende to forsimplede eksempler:™

Eksempel 1
Hvis derivater med samme exercisetidspunkt kan erhverves pa markedet:
o Call option med retten til at kebe 100 USD til en exercisekurs pa 500 og
e Put option med retten til at selge 100 USD til en exercisekurs pa 600
er det muligt at opna en risikofri gevinst ved keb af begge derivater, i det omfang den

samlede pris for derivaterne (inkl. kapitalomkostninger) er mindre end 100 DKK.

Eksempel 2
Hyvis folgende instrumenter kan erhverves pa markedet:
e USD med en kurs pa 500 og
e Put option med retten til at selge 100 USD til en exercisekurs pa 600 den selv
samme dag
er det muligt at opnd en risikofri gevinst ved keb af valuta (USD) samt optionen, safremt

prisen for put optionen (inkl. kapitalomkostninger) er mindre end 100 DKK.

Sadanne arbitragemuligheder kan sjeldent opretholdes over lengere tid, da markedspriserne
pavirkes af arbitragerernes aktivitet. Arbitragerernes funktion kan dermed siges at veare

markedsrensende og derved sikrende for, at kapitalmarkedet er i ligevaegt.”"

Foruden anvendelsen af derivater til at udnytte skeevheder i prisdannelsen — hvilket ber resultere

i ligevaegt pd markedet — anvendes derivater ligeledes effektivt til at “udnytte” huller i

% For flere eksempler se John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 15 et seq.

°! Forudsztningen om et kapitalmarked i ligevaegt og arbitragerernes funktion som markedsrensende er
en fundamentalt forudsatning for anvendelsen af de generelle principper i forbindelse med
prisfastsettelse af finansielle instrumenter og financial engeneering, jf. eksempelvis Ambar N. Sengupta:
Pricing Derivatives, the Financial Concepts Underlying the Mathematics of Pricing Derivatives, 2005, pp.
9-11 og 23-37. I den finansielle litteratur stammer denne forudsatning fra de klassiske teorier af M. H.

Miller og F. Modigliani: The American Economic Review, 1958/3, pp. 261-297.
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reguleringen. Sadanne huller inkluderer bade regulatorisk- og skattearbitrage.”” Seerligt

skattearbitrage spiller en vigtig rolle i relation til handlen med og beskatning af derivater. ”

I denne athandling anses skattearbitrage for at opsta i sin reneste form, nar en serie af
transaktioner resulterer i et netto afkast pi nul, men medforer skattefordele.” Der eksisterer
sdledes mulighed for profit udlest som konsekvens af skattearbitrage, nar to finansielle
instrumenter (eller to portefoljer af instrumenter) har identisk afkastprofil men underlaegges en
differentieret skatteretlig behandling.” Med international skattearbitrage (eller “cross-border
tax arbitrage”) skal i denne athandling derimod forstés, den arbitrage mulighed, som opstar i

relation til graenseoverskridende handel, hvor den udleste profit er et resultat af en: *°

“advantage of inconsistencies between different countries’ tax rules to achieve a more
favorable result than that which would have resulted from investing in a single

Jurisdiction”.

Indgéelsen af dispositioner, som udger muligheden for national eller international
skattearbitrage, skal ikke sidestilles med skatteunddragelse eller skattesvig, da veldesignet
skattearbitrage udger en korrekt anvendelse af de gazldende retsregler.”” Muligheden for
skattearbitrage opstar i serdeleshed, nar identiske afkastprofiler ikke underleegges en ens
skatteretlig behandling, hvor international skattearbitrage beror pa forskelligheden af to eller

flere jurisdiktioners skatteretlige behandling af de samme afkast.

°2 Om regulatoriskarbitrage se bl.a. John Board i Alastair Hudson (edt.): Modern Financial Techniques,
Derivatives and Law - International Banking, Finance & Economic Law, 2000, p. 159 og Michael S.
Knoll: 87 Or. L. rev. 93, 2008, pp. 93-116.

% Skattearbitrage er ikke et entydigt begreb, jf. bl.a. David F. Bradford: 50 Tax. L. Rev. 731, 1995, p.
739.

% Jf. David J. Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 2; Jeff Strnad: 46 Stand. L. Rev. 569, 1994, p. 573 og i
hovedtrak David F. Bradford: 50 Tax. L. Rev. 731, 1995, p. 739.

% If. David F. Bradford: 50 Tax. L. Rev. 731, 1995, p. 739.

% Jf. Daniel N. Shaviro: 1 N.Y.U. J. L. & Bus. 113, 2004, p. 116 og David H. Rosenbloom: 53 Tax L.
Rev. 137, 2000, p. 3.

" If. Daniel N. Shaviro: 1 N.Y.U. I. L. & Bus. 113, 2004, p. 122. Det skal yderligere bemearkes, at
skattearbitrage kan tjene positive samfundsmaessige mal ved at foranledige prisendringer, som er
samfundsmassigt enskvardige, jf. Jeff Strnad: 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, note 13, med tilherende

henvisninger.
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Kapitel 3: Retsudvikling

3.1 Indledning
I Kapitel 3 omtales retsudviklingen for beskatningen af derivater i hovedtrak, herunder arsagen
til introduktionen af reglerne i KGL §§ 29-33, og der gives overblik over de mest fremtraedende

@ndringer af reglerne siden vedtagelsen.

Pa Kebenhavns fondsbers blev det danske bersmarked for optioner og futures pa rentebarende
fordringer &bnet den 22. september 1988.”° I det forste halvér af 1990 var den gennemsnitlige
daglige omsatning med derivater pa det danske standardiserede marked for optioner og futures
ca. 1,8 mia. kr. (nominelt), og markedet omfattede hovedsageligt professionelle markeds-

deltagere dvs. nzringsskattepligtige, erhvervsdrivende og realrenteafgiftspligtige.”

I relation til etableringen af bersmarkedet for optioner og futures pa rentebarende fordringer
rettede bestyrelsen for Kebenhavns Fondsbers den 28. januar 1987 henvendelse til
Skatteministeriet med anmodning om, at der skete en afklaring af den skattemessige behandling
af optioner og futures. Skatteministeriet nedsatte i april méned samme ar et udvalg (Options-
udvalget), der skulle undersege den skattemaessige behandling af terminskontrakter, warrants,
futures, optioner og swaps.'® I beteenkning nr. 1139/1988 foretog Optionsudvalget en udredning
af den skatteretlige behandling og kom med forslag til nye regler. Sterstedelen af
Optionsudvalgets forslag blev senere fulgt ved indferelsen af de serlige regler om finansielle
kontrakter i Kursgevinstloven. Reglerne har siden veret lebende @ndret. 1 dette kapitel

fremhaves de centrale hovedtraek.

* Tre 4r forinden i juni 1985 &dbnede man i Sverige en swrlig bers — Optionsmdklarna OM
Fondkommission AB — til handel med optioner i udvalgte svenske aktier. I 2003 blev OM AB fusioneret
med den finske Helsinki Stock Exchange (HEX), hvorefter navnet pa det fortsattende selskab blev OMX
AB. 12005 overtog OMX Kobenhavns Fondsbors og startede samme ar en alternativ bers i Danmark med
navnet First North for mindre og mellemstore vakstselskaber. Endvidere drev OMX fondsberser i de tre
baltiske hovedstaeder, den islandske bers og havde interesser i Oslo Fondsbers. I 2007 blev OMX AB
overtaget af den amerikanske bers Nasdag, som @ndrede navn til Nasdag OMX.

% Jf. de almindelige bemzarkninger til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

1% Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 1-2 hvor udvalgets kommissorium er gengivet.
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3.2 Betankning nr. 1139/1988

Det af Skatteministeriet nedsatte Optionsudvalg havde til opgave:

“at undersoge de scerlige kontraktformer, der anvendes eller som kan teenkes anvendt pa de
Sfinansielle markeder eller i forbindelse med virksomhedernes omscetning af varer og
tienesteydelser. (...) Udvalget skal soge at beskrive det ncermere indhold af sadanne
kontrakter og undersoge den skattemeessige behandling af de enkelte kontraktformer efter
geeldende ret. (...)Udvalget har endelig til opgave at vurdere, om de geeldende skatteregler
pa omradet er hensigtsmeessige og tilstreekkelige. Er det ikke tilfeeldet, bor udvalget soge at

Jormulere forslag til cendrede regler.”lm

Optionsudvalget fik saledes til opgave at vurdere, om de geldende skatteregler pa omradet var
hensigtsmassige, tilstrakkelige samt at formulere forslag til eendrede regler. Udvalget lagde i
sin vurdering af reglerne veegt pa, at reglerne blev klare og entydige, saledes at de ikke gav
anledning til afgransningsproblemer og dermed fortolkningstvivl.'” Det skulle siledes

vurderes, om reglerne var i overensstemmelse med det retspolitiske hensyn om forudsigelighed.

I beteenkning nr. 1139/1988, pp. 82-138 foretog Optionsudvalget en udredning af geldende ret
pa omradet samt tilkendegav sin vurdering heraf. Sammenfattende konkluderes det, at den
galdende lovgivning var et uhensigtsmaessigt regelset for den skattemassige behandling af de

nye finansielle instrumenter. Optionsudvalgets mest i gjenfaldende kritikpunkter er:'®

= Der hersker en meget betydelig usikkerhed om, hvorledes de finansielle instrumenter

skal behandles skattemaessigt.

Det er uvafklaret, i hvilket omfang instrumenterne skal behandles efter de specialregler,
der matte gelde for de underliggende aktiver. Det er tankeligt, at speciallovgivningen

geelder i visse tilfeelde og for visse kontraktformer og ikke andre.

Der kan opsta forskelligt skattemaessigt resultat, alt efter om der sker levering af det
underliggende aktiv eller ej. Det gaelder i serdeleshed for de kontrakter, hvor der er
valgfrihed mellem levering og differenceafregning. I disse tilfeelde vil den skattepligtige
pé leveringstidspunktet (dvs. efter at have konstateret, om der er gevinst eller tab pa

kontrakten) selv kunne velge, hvilket regelsat der skal anvendes. 104

101 ., betenkning nr. 1139/1988, p. 1 et seq.

192 Jf beteenkning nr. 1139/1988, p. 130.
19 Jf. betzenkning nr. 1139/1988, pp. 130-134.
1% Hertil kommer, at den skattepligtige herved samtidig valger, hvordan kontraktmodparten skal

beskattes, jf. Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 16.
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Spergsmalet om beskatning af fortjeneste pa finansielle instrumenter efter SL § 4 har
ikke veret indbragt for domstolene. Det er heller ikke endelig afklaret, om der skal ske
modregning i arets gevinst af érets tilsvarende tab, og i givet fald hvilke tab der ma
anses for “tilsvarende”.

1 de tilfzelde, hvor der efter geeldende regler opstar forskellige resultater for kabe- eller
salgsretter og for terminskontrakter, vil den skattepligtige efter eget valg af instrumentet
kunne opna forskellige skattemessige resultater af reelt identiske dispositioner.
Muligheden for at vaelge mellem forskellige regelsat for dispositioner, der reel set er
identiske, er klart uhensigtsmaessig.

Kredsen af neringsskattepligtige skal afgranses. Der kan vare tale om naring ved
udstedelse, erhvervelse eller omseatning af de finansielle instrumenter eller af de
underliggende aktiver. Her rejser sig det sarlige problem, at kredse af
naringsskattepligtige er forskellig i Kursgevinstloven, Aktieavancebeskatningsloven og
Statsskatteloven.

Spergsmalet om periodisering af skattepligtige gevinster og tab bliver afgjort forskellig,
alt efter om det finansielle instrument skattemaessigt behandles selvstandigt eller i
forbindelse med det underliggende aktiv eller i forbindelse med den (skattepligtige)
risiko, instrumentet sikrer imod.

Anvendelse af realisationsprincippet kan medfere muligheden for, at den skattepligtige
via indgéelse af modgaende kontrakter, kan opna et ars kredit gennem skatteudskydelse.
Ligningsmyndighederne vil nok som udgangspunkt beskatte ikke-naringsskattepligtige
efter reglerne i statsskattelovens § 4. Det betyder, at tab pa finansielle instrumenter
normalt ikke vil veere fradragsberettigede, medens gevinster altid er skattepligtige. En
sddan asymmetrisk beskatning nermer sig reelt et forbud mod anvendelsen af de
pageldende instrumenter, da risikoen kombineret med skattereglerne naesten

uundgaeligt ma fore til et negativt resultat efter skat.

Pa baggrund af konklusionen om, at bade administrative og retssikkerhedsmaessige hensyn talte
for at udforme regler, som ikke gav anledning til sddanne afgransningsspergsmail og

fortolkningstvivl, fremsatte Optionsudvalget forslag til nye regler om beskatning af finansielle

105

Optionsudvalgets arbejde i 1988 resulterede i et lovforslag i 1990."% T den mellemliggende

periode blev der i litteraturen foretaget flere udredninger af gaeldende ret, hvor hovedformalet

195 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 135 samt pp. 179-209.
1% Reglerne blev endeligt vedtaget ved lov nr. 394 af 6. juni 1991 (L 6-2) om @ndring af lov om

skattemaessig behandling af gevinster og tab pa fordringer og geeld og forskellige andre skattelove.
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var at pracisere reglernes anvendelse og omfang.'” T denne forbindelse blev de sterste
uhensigtsmassigheder pa omradet illustreret. I litteraturen blev retstilstanden ogsé underlagt
megen kritik,'® hvilket bl.a. kommer til udtryk i Hansen og Kauffimann’s kommentarer til
Optionsudvalgets fortolkning af optioner vedr. ravarer efter den pa tidspunktet galdende
praksis, hvor forfatterne anferer; “under alle omsteendigheder ma det veere klart, at beskatnings-
reglerne er uklare, nar selv et hajt kvalificeret udvalg kan formulere en fortolkning, der kan

angribes ud fra deres egne tidligere klart formulerede standpunkter”.'”

3.3 Den forste skatteretlige praksis i Danmark

For vedtagelsen af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter var derivater, ved mangel pa
serskilt regulering, underlagt beskatning efter de generelle skatteregler. Hvorvidt afkastet var
omfattet af indkomst- eller formuebegrebet i Statsskatteloven eller skulle behandles efter

Kursgevinstloven, Aktieavancebeskatningsloven, Ejendomsavancebeskatningsloven eller

110

Realafgiftsloven'  afhang af en konkret vurdering af det enkelte instrument.

Denne retstilstand var behandlet i et sparsommeligt antal administrative afgerelser samt et fatal

af domsafgerelser.'"" Den skatteretlige behandling beroede p# uafklarede spergsmal og derfor
usikkerhed pa omradet og var grundlzeggende gjort athangig af transaktionernes natur.''

17 1f. eksempelvis Christen Amby og Jorgen Egelund: R&R, 1987/10, p. 12 et seq.; Bente Duchleiter og
Nina Hermanson: Revisorbladet, 1987/4, p. 6 et seq.; Fiichsel et al.: Handbog i finansielle instrumenter,
1991; Lars E. Hansen og Jan Kauffinann: Futures-, forwards- og optionskontrakter, 1991, p. 118 et seq.;
Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren: SpO, 1990, p. 94 et seq. og Per Bach Jorgensen: Regnskab og
Revision, 1988/10, p. 10 et seq.

198 Se eksempelvis Christen Amby og Jorgen Egelund: R&R, 1987/10, p. 12 et seq.; Lars E. Hansen og
Jan Kauffinann: Futures-, forward- og optionskontrakter, 1991, p. 136 et seq. og Per Bach Jorgensen:
Regnskab og Revision, 1988/10, p. 15 et seq.

19 Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Futures-, forwards- og optionskontrakter, 1991, p. 134.

1% Ifglge § 4 i lov nr. 430 af 26. juni 1998 (L 99-2) blev Realafgiftsloven ophavet, hvorefter den
hidtidige realrenteafgift blev erstattet af en lobende beskatning af pensionsafkast.

""" Se eksempelvis TfS 1989, 246 LSR; TfS 1989, 313 LSR; TfS 1989, 363 LR; TfS 1989, 391 @; TfS
1989, 433 LSR; TfS 1989, 671 LSR; TfS 1990, 187 LSR; TfS 1990, 342 LSR; TfS 1991, 5 LSR; TfS
1991, 313 LSR; TfS 1991, 447 LSR og TfS 1994, 814 V.

"2 Dette folger bla. af betenkning nr. 1139/1988, p. 82, hvor Optionsudvalget anforer, at fremstillingen
“skal ses som et forsog pa at indkredse, hvad der er geeldende ret pa omradet, [og at] usikkerheden med
hensyn til, hvad der er geeldende ret, har bevirket, at der for nogle af de omhandlede kontraktformer er
flere synspunkter pa, hvorledes disse efter geeldende ret skal beskattes.” Se ogsd Christen Amby og
Jorgen Egelund: Revision og Regnskabsvaesen, 1987/10, pp. 12-23; Per Bach Jorgensen: Regnskab og
Revision, 1988/10, p. 10 og Willumsen: TfS 1988, 464.
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I betenkning nr. 1139/1988, pp. 82-129 blev den skattemassige behandling af derivater
undersegt. Hovedpunkterne af Optionsudvalget udredning af den forste skatteretlige praksis er

anfert i det folgende.'”

Ved afdaekning af den tidligere (og fortsat relevante) retstilstand var det indledningsvis vigtigt at
afklare spergsmalet om, hvorvidt det relevante instrument skulle behandles selvstendigt og
separat fra det underliggende aktiv eller skulle anses som en del af det underliggende aktiv og

derfor skatteretligt kvalificeres sammen med dette.'"*

Optionsudvalget kunne ikke med sikkerhed afklare, under hvilke betingelser derivater skulle
behandles selvsteendigt eller i sammenheng med det underliggende aktiv. Det blev dog
bemerket, at synspunktet om, at et derivat skatteretligt skulle behandles separat fra det
underliggende aktiv, serligt matte gelde i de tilfeelde, hvor det underliggende aktiv ikke var en
individuel bestemt genstand eller hvor kontrakten blev afviklet ved differenceafregning.'’
Endvidere anforte Optionsudvalget, at det som udgangspunkt matte vaere en betingelse, at
instrumentet blev opfyldt ved levering af det underliggende aktiv, safremt de skulle beskattes
sammen.''® For terminskontrakter kunne en forud fastsat aftale om levering, endda nappe
opfattes som andet end en aftale om kob og salg af det underliggende aktiv.'” P& denne
baggrund sé Optionsudvalget sig ikke i stand til at fastsla, hvad der var geeldende ret, hvorfor de

skattemaessige konsekvenser blev foretaget ud fra begge synspunkter.'®

Safremt instrumentet skulle beskattes sammen med det underliggende aktiv, skulle udgifter til

anskaffelse eller afstaclse af derivatet (preemien) behandles som en del af anskaffelses- eller

119

afstdelsessummen for det underliggende aktiv. Det underliggende aktiv blev som

'3 For derivater som ikke omfattes af begrebet finansielle kontrakter i KGL § 29, finder denne tidligere
praksis fortsat anvendelse, hvilket er naermere behandlet i kapitel 7.

" Se afsnit 7.2.

!5 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 88. Se ogsd Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p.
10.

1 Jf. betenkning nr. 1139/1988, p. 88 et seq. Se ogsi Kim Fiichsel et al.: Hindbog i finansielle
instrumenter, 1991, p. 145 et seq. samt Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 10 et seq.
"7 Jf. betenkning nr. 1139/1988, p. 109. Her anfarer Optionsudvalget indledningsvis:” I det falgende
beskrives, hvad der ma antages at vere geeldende ret vedrorende terminskontrakter. Det ma
understreges, at der selv for almindeligt forekommende kontrakter hersker stor usikkerhed.”

'8 Jf. betzenkning nr. 1139/1988, p. 89. Se ogsi Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p.
10.

"9 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 96 og 99.
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udgangspunkt anset for anskaffet, henholdsvis afstaet pa udnyttelsesdagen, til den aftalte pris
tillagt den allerede betalte praemic.'” Séfremt erhververen eller den der afstod derivatet var
naringsdrivende, skulle beskatningen sammen med det underliggende aktiv ske efter
naringsbestemmelserne i den relevante avancelov for det pagaldende underliggende aktiv,
hvorfor afgraensningen af de naeringsskattepligtige fulgte afgraesningen i de enkelte love.'*' I de
tilfeelde, hvor derivatet blev kvalificeret sammen med det underliggende aktiv, resulterede det
saledes i, at afkastet fra instrumentet blev beskattet sammen med og efter reglerne for det

underliggende aktiv.

Anderledes gjaldt det, safremt derivatet skulle beskattes separat fra det underliggende aktiv,
hvorefter den skatteretlige behandling af det relevante afkast hovedsageligt fulgte af

Statsskatteloven.'*

Beskatning efter Statsskattelovens regler kraever en rakke afgraensninger,
eftersom det folger af SL § 4, at alle de opregnede indkomsttyper er skattepligtige med de

undtagelser, der folger af SL § 5.'*

Ifelge Optionsudvalget kunne derivater formentlig ikke anses som “anleegsveerdier” omfattet af
skattefriheden efter SL § 5 a.'** Optionsudvalget var af den holdning, at derivater formentlig
skulle beskattet efter SL § 4, dog uden at udelukke, at standardiserede og likvide kontrakter

kunne omfattes af spekulationsreglen i SL § 5, litra a, saledes at der var fradragsret for tab.

Optionsudvalgets udredning af geeldende ret pa omradet var underlagt megen usikkerhed og var

i flere tilfelde et udtryk for, hvad udvalget ansa for mest sandsynligt. P4 mange punkter var den

125

skattemassige behandling af derivater saledes uafklaret. > Dette var netop arsagen til forslaget

om indforelse af nye regler, som skulle reducere denne usikkerhed.'*

120 Udnyttelsesdagen vil sige den dag, hvor der gives meddelelse om, at det underliggende aktiv enskes
leveret og ikke pa selve leveringstidspunktet, jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 96-97.

12 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 96. Se ogsi Kim Fiichsel et al.: Hindbog i Finansielle instrumenter,
1991, p. 146 et seq.

122 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 89 og 111. Se ogsé Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren: SpO,
1990, p. 94.

'3 Se afsnit 7.4.

124 gt betenkning nr. 1139/1988, pp. 93 og 113 (min kursivering).

15 Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 10.

126 1 Henrik Ketelsen: TfS 1988, 479 bemarkes det, at Optionsudvalgets forslag om symmetrisk
beskatning af gevinster og tab pé finansielle kontrakter efter separationsprincippet medferer en raeekke
andre uhensigtsmeassigheder, som konsekvens af mangel pa parallelitet i beskatningen af selve

instrumentet og det underliggende aktiv.
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Efter vedtagelsen af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter i Kursgevinstloven har
bestemmelserne i Statsskatteloven faet mindre betydning i relation til den skatteretlige
behandling af derivater. Reglerne finder dog fortsat anvendelse for de typer af instrumenter,
som ikke omfattes af begrebet finansiel kontrakt i KGL § 29 og er derfor stadig af relevans ved

fastleggelsen af gaeldende ret.'”’

3.4 Indfersel af regler om beskatning af finansielle kontrakter

To et halvt ar efter Optionsudvalget havde udferdiget beteenkning nr. 1139/1988, fremsatte
Skatteministeriet d. 27. december 1990 forslag til en raekke vasentlige @ndringer i
Kursgevinstloven, hvor et af formalene var at skabe klare og mere enkle regler for den skatte-
messige behandling af finansielle instrumenter.'” Dette lovforslag blev fremsat sammen med 8
andre lovforslag, som led i den sakaldte “Skatteomicegningspakke”. Ved lov nr. 394 af 6/6 1991
fik Danmark et selvstendigt regelsat for beskatning af finansielle kontrakter,'” gennemfort

som §§ 8 C-8 G i den davaerende Kursgevinstlov.

Gevinster og tab pa finansielle kontrakter skulle herefter opgeres separat fra det underliggende
aktiv (separationsprincippet).”** Definitionen af terminskontrakter samt aftaler om kebe- og
salgsretter i de foresldede regler omfattede en lang raekke aftaler, der ikke benyttes som
finansielle instrumenter, hvilket i forste reekke gjaldt dagligdags aftaler, som indeholdte tilbud

om keb og salg af varer og tjenesteydelser."'

Man ansa det for uhensigtsmessigt, at sadanne
andre aftaler skulle omfattes af dette saerlige regelset, hvorfor en rekke aftaler blev udtrykkeligt
undtaget af de nye regler."” Begrundelsen for at fritage disse kontrakter for beskatningen var, at
der var tale om aftaler, der var sa tet knyttet til leveringen af de underliggende aktiver, at de

skattemassigt burde behandles sammen med de underliggende aktiver.'*

De vedtagne regler byggede i vidt omfang pa forslagene fra Optionsudvalget, hvorfor gevinster

og tab pa finansielle kontrakter, som udgangspunkt skulle medregnes ved opgerelsen af den

127 Se kapitel 7 for en mere udferlig udredelse af det fortsat relevante retsomrade.

128 Jf. de almindelige bemeaerkninger til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

121 Sverige fik man allerede i 1990 regler (Lag om statslig indkomstskatt) om beskatning af optioner,
terminer och andra dérmed jimforliga forpliktelser, nu “terminer, kop- eller sdljoptioner och liknande
avtal”, se Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economic
Substance versus Legal Form, 2007, p. 76 et seq. for mere herom.

139 Jf. de almindelige bemarkninger til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) Se afsnit 6.2 for mere herom.

31 Jf. bemaerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

132 Jf. daveerende KGL § 8 D.

133 Disse aftaler er i vid udstraekning fortsat undtaget af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter.

Se kapitel 5 for bevaeggrunden for undtagelsen af de enkelte aftaler.
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skattepligtige indkomst."*

Den generelle fradragsret blev dog begranset i to tilfeelde. Den forste
begraensning blev indsat som KGL § 8 F og blev vedtaget for at undga skattearbitrage, hvorefter
tab pa kontrakter, der indeholdte ret eller pligt til at afsta aktier, kun kunne fradrages i det
omfang, tabet kunne rummes i tidligere ars skattepligtige nettogevinster pa samme kontrakt.'*®
Sarreglen skulle ikke galde nzringsskattepligtige efter Aktieavancebeskatningsloven, da disse
ved indkomstopgerelsen fuldt ud skulle medregne gevinst pa aktiehandler efter dageldende
ABL § 3.6 Den anden serregel i forhold til den generelle symmetriske beskatning af
finansielle kontrakter blev indferelsen af KGL § 8 G, som var en begransning af tabsfradrag pa
personers ikke-erhvervsmaessige finansielle kontrakter. Herefter kunne personers tab pa ikke-
erhvervsmassige finansielle kontrakter alene fradrages i gevinster pa andre finansielle
kontrakter, hvorfor der ikke var modregningsadgang i den ovrige skattepligtige

kapitalindkomst."?’

De nye beskatningsregler for finansielle kontrakter fandt anvendelse for de derivater, som
positivt var omfattet af den daveerende KGL § 8 C, hvor de derivater, som faldt uden for, fortsat

skulle kvalificeres og beskattes efter den hidtil geeldende retstilstand.

134 Jf. daveerende KGL § 8 C.

% Tabet kunne ogsid modregnes i indkomstarets og de folgende 5 indkomstars nettogevinster pa
finansielle kontrakter, der indeholdte ret eller pligt til at afsta eller erhverve samme aktie, som den
tabsgivende, jf. dageldende KGL § 8 F, stk. 3. Denne begransning blev vedtaget for at hindre
skattearbitrage baseret pa Aktieavancebeskatningslovens regler om skattefrihed for minoritetsaktionzrers
fortjeneste ved salg af aktier efter tre ars ejertid, jf. bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6
1991 (L 6-2). Muligheden blev i forarbejderne illustreret med folgende eksempel: ”Man kunne kobe en
portion minoritetsaktier og samtidig indga en terminskontrakt med en lobetid pa 3 ar om salg af samme
type aktier. Hvis aktickursen efter 3 ar er faldet, scelges aktierne lige for udlobet af 3-ars fristen. Hvis
aktiekursen er steget, scelges aktierne lige efter 3-ars fristen. Det bevirker, at et eventuelt tab ved salget
bliver fradragsberettiget (i anden aktiegevinst), mens en eventuel gevinst bliver skattefri. Bliver der tab
pa aktiesalget, vil der samtidig veere gevinst pa terminskontrakten, og bliver der gevinst pa aktiesalget, vil
denne som ncevnt veere skattefri, mens det samtidige tab pa terminskontrakten vil veere
fradragsberettiget”.

136 Jf. bemaerkningerne til § 1, nr. 18 til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

37 Jf. bemaerkningerne til § 1, nr. 18 til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Lov nr. 394 af 6/6 1991
indeholdte ingen overgangsregler, hvorfor reglerne alene fandt anvendelse for kontrakter, der blev
erhvervet eller indgdet 1. juli 1991 eller senere. Dette havde blandt andet den uheldige konsekvens, at tab

pa finansielle kontrakter i forste halv ar ikke kunne modregnes i gevinster pa samme i andet halv ar.
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3.5 Revidering af Kursgevinstloven

Ved lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194) fik Danmark en nyskreven Kursgevinstlov. Denne
generelle lovrevision blev forberedt af en arbejdsgruppe under Skatteministeriet med deltagelse
af eksterne eksperter.'”® Formal var forst og fremmest at opnd en bedre overskuelighed og

sammenhang i loven, ved bl.a. at opdele loven i selvstendige kapitler.

Forst og fremmest blev der ved hjelp af en rekke andringer og preciseringer foretaget en
afklaring af, hvad det indebar, at Kursgevinstloven var udtommende."’ Samspillet mellem
Kursgevinstlovens bestemmelser og SL §§ 4-6, blev saledes konkretiseret og de tidligere
henvisninger til SL §§ 4-6 blev erstattet af direkte lovbestemmelser.'*’ Storstedelen af den nye
Kursgevinstlov var en videreforelse af de hidtidige regler, hvorfor de galdende regler, som
beskrevet i Skatteministeriets cirkulere nr. 134 af 29/7 1992, blev indarbejdet i bemeaerkning-
erne til de enkelte bestemmelser i det omfang, at beskrivelsen af de geeldende regler fortsat var
gzldende efter vedtagelsen af L 194."*' Praksis m.v. i relation til de hidtidige regler i KGL §§ 8
C-8 G kan derfor fortsat paberabes ved fortolkning af de nye regler om finansielle kontrakter,
safremt det materielle indhold af reglerne ikke blev @ndret ved denne revidering eller pa et

senere tidspunkt.'*?

For de finansielle kontrakter blev resultatet af revideringen af Kursgevinstloven, at disse fik
deres eget selvstendige kapitel, neermere bestemt, kapitel 6, §§ 29-33. Ved revideringen af
bestemmelserne blev der ligeledes foretages materielle andringer, hvilket indebar, at en
yderligere reekke aftaler og kontrakter blev undtaget fra beskatningen af gevinster og tab pa
finansielle kontrakter.'*® For de fleste kontrakters vedkommende var denne fritagelse forudsat
af, at aftalen eller kontrakten kun kunne opfyldes ved levering, at der ikke skete overdragelse af

144

aftalen eller kontrakten, og at der ikke var indgéet modgéende forretning.™ Der var séledes

ikke tale om en generel fritagelse, men derimod en betinget fritagelse.

138 Jf. de almindelige bemarkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

139 Se Ole Bjorn: SR-Skat, 1993, p. 430 et seq., hvor der szttes sporgsmalstegn ved lovens udtemmende
karakter samt Soren Rasmussen: SR-Skat, 1997, p. 428 hvor praciseringerne kort bereres.

140 Det er dog udtrykkeligt anfert i lovbemarkningerne, at der ikke er tale om en a@ndring af hidtil
geldende definitioner af indkomstbegrebet, hvorfor Kursgevinstloven fortsat er i overensstemmelse med
Statsskattelovens principper for beskatning af gevinster og tab pa fordringer, gaeld samt finansielle
kontrakter, medmindre andet fremgar af den nyreviderede lov.

141 f, punkt 3 i de almindelige bemarkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

"2 Jf. de almindelige bemaerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

'3 Disse aftaler er fortsat undtaget af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter. Se kapitel 5 for
mere om de enkelte undtagelser, herunder bevaggrunden for vedtagelsen heraf.

14 Jf. KGL § 30, stk. 3 som vedtaget ved lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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Foruden udvidelsen af de undtagende kontrakter blev tabsfradragsbegransningsreglerne
endvidere tilpasset i forhold til de dagaeldende regler om beskatning af de underliggende aktiver.
Dette medforte, at fradragsbegransningen for tab pa aktiebaserede kontrakter blev lempet. Det
blev besluttet, at den begransede fradragsret alene skulle gaelde for selskaber, hvilket bl.a.
skyldtes, at der ikke laengere var behov for at opretholde begrensningen af fradragsretten for
personer, idet der som udgangspunkt ikke leengere var skattefrihed for minoritetsaktionzrers
fortjeneste ved salg af aktier efter 3 ars ejertid. Selskabernes fortsatte fradragsbegraensning blev
ogsd lempet séledes, at der ikke laengere kun var modregningsadgang i nettogevinster pa
finansielle kontrakter, der indeholdte ret eller pligt til at afsta eller at erhverve samme aktie, som
den tabsgivende, men ogsd modregningsadgang for nettogevinster pad andre aktiebaserede

finansielle kontrakter.

Reglerne i den reviderede Kursgevinstlov havde virkning fra indkomstéret 1998, hvor de nye
regler om finansielle kontrakter dog allerede havde virkning fra 1. januar 1997." I modsaetning
til ved reglernes indferelse i 1991 var overgangsreglerne pafaldende lempelige, idet anvendelsen

af den rigtige indgangsvaerdi muliggjorde opnaelsen af fradrag for samme tab to gange.'*

3.6 Senere &ndringer

Siden revideringen af Kursgevinstloven er reglerne om beskatning af finansielle kontrakter
lobende blevet modificeret. Disse @ndringer har primert vedrort reglerne om aktiebaserede
kontrakter samt strukturerede obligationer. Nedenfor nevnes de mest betydningsfulde

@ndringer i hovedtrak.

3.6.1 Aktiebaserede kontrakter

Aktiebaserede finansielle kontrakter er sarskilt reguleret i regelsattet om finansielle kontrakter i
to henseender. Forst og fremmest fordi, akticbaserede finansielle kontrakter i visse tilfeelde helt
er undtaget fra reglerne om finansielle kontrakter og sekundert fordi, tab pa de aktiebaserede
kontrakter, som ikke fritages efter undtagelsesbestemmelsen, i visse tilfelde er underlagt en

fradragsbegrensning.

195 J£.§ 40, stk. 3 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

146 Jf. § 43, stk. 2 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194), hvor der for kontrakter, som tidligere var omfattet af
KGL § 8 C, men som med virkning fra 1. januar 1997 omfattes af reglerne i KGL § 30 gaelder, at vaerdien
31. december 1996 trader i stedet for verdien ved indkomstarets udleb. Endvidere skal der fastszttes
indgangsverdier for de underliggende aktiver, der efter 1. januar 1997 skal beskattes efter de generelle
regler for det omhandlede aktiv. Ved senere overdragelse af det underliggende aktiv, anvendes aktivets
veerdi den 31. december 1996 som overdragelsessum, medmindre den aftale pris er hejere (erhvervelse)

eller lavere (afstaelse). Se Soren Rasmussen: SR-Skat, 1997, p. 430.
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Siden aftaler om keb og salg af aktier blev omfattet af undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30,'"
er anvendelsesomradet blevet udvidet over flere gange, saledes at flere aktiebaserede kontrakter
undtages. Forst og fremmest er kravet om, at kontrakterne skal afvikles ved levering for at vaere
fritaget for beskatning som en finansiel kontrakt lempet. Kravet om faktisk levering af den
underliggende aktie er fjernet, siledes at aktiebaserede kontrakter kan udlebe uudnyttet, uden at
dette resulterer i, at kontrakten beskattes som en finansiel kontrakt.'*® Endvidere er med-

arbejderaktier omfattet af LL § 28 ubetinget undtaget af reglerne om finansielle kontrakter.'*

Serligt fradragsbegrensningsreglerne har varet underlagt flere materielle @ndringer, hvilket
skyldes andringerne i Aktieavancebeskatningsloven. Arsagen hertil er, at netop fradrags-
begrensningsreglerne er indsat for at undga arbitragemuligheder grundet den forskellige
skatteretlige behandling af akticavancer og gevinster og tab pa aktiebaserede kontrakter.
Regelsattet skal altsd afspejle de galdende regler i Aktieavancebeskatningsloven. Med
ophzvelsen af reglerne om selskabers skattefri aktieavancer efter 3 ars ejertid og introduktionen
af begreberne datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og portefoljeaktier blev reglerne i
KGL § 31 derfor @ndret.'

I 2010 blev der forslaet storre neutralitet mellem fysiske personers beskatning af aktie- og

kapitalindkomst.""'

Dette medferte, at den tidligere kildeartsbegransning blev @ndret, hvorefter
fysiske personers tab pa aktiebaserede kontrakter optaget til handel pa et reguleret marked i

visse tilfelde kan modregnes i gevinster p4 aktier optaget til handel pa et reguleret marked. '™

147 Blev indsat ved lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

18 Jf. bemaerkningerne til § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).

14 Vedtaget ved lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).

159 KGL § 31 blev @ndret ved lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169), hvor KGL § 31 A ogsé blev indsat. Begge
bestemmelser er senere blevet @ndret ved lov nr. 254 af 30/3 2011 (L 84) om opfelgning af @ndringer af
Aktieavancebeskatningsloven, hvor de uhensigtsmaessigheder, som var opstdet som konsekvens af de
endringer, der blev vedtaget ved lov nr. 525 af 12/6 2009 (L 202), forsegtes udlignet, jf. lovforslagets §
6, nr. 23. Se afsnit 6.5.1 for mere herom.

! Jf. bemeerkningerne til zndringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 02) i betaenkning afgivet af Skatteudvalget den
12/52010 til L 112 (vedtaget som lov nr. 724 af 25/6 2010).

132 Jf. @endringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 02) i beteenkning afgivet af Skatteudvalget den 12/5 2010 til L 112
(vedtaget som lov nr. 724 af 25/6 2010). Bestemmelsen er senere blevet endret ved lov nr. 254 af 30/3
2011 (L 84) hvor de uhensigtsmassigheder, som den oprindelige @ndring medferte, blev udlignet. Se

afsnit 6.5.2 for mere herom.
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3.6.2 Strukturerede obligationer

Siden vedtagelsen af de oprindelige regler om beskatning af finansielle kontrakter er den sterste
endring formentlig vedtagelsen af KGL § 29, stk. 3, hvorefter instrumenter som populert
kaldes strukturerede fordringer ogsd omfattes af reglerne om beskatning af finansielle

kontrakter.'>

Bestemmelsen blev indfert for at undgd, at reglerne om udlodningspligt i obligationsbaserede
udloddende investeringsforeninger skulle gores illusorisk. Det blev anset for nedvendigt at
anvende lagerprincippet ved opgerelsen af fortjeneste pa aktier og investeringsbeviser i
investeringsselskaber, ligesom det blev anset for nedvendigt at anvende lagerprincippet pa
obligationer, hvis geld felger udviklingen i et investeringsselskab, en hedgeforening, bestemte
vardipapirer eller et vardipapirindeks.'” Sadanne obligationer anses for at minde om
finansielle instrumenter, hvorfor det blev vedtaget, at obligationer, hvis skyld felger udviklingen
i en investeringsforening, en hedgeforening, bestemte verdipapirer eller et verdipapirindeks,

beskattes efter reglerne for finansielle instrumenter.

Ved ophavelsen af mindsterentereglen og sondringen mellem fordringer i fremmedvaluta og
danske kroner blev KGL § 29, stk. 3 andret.'”® ZAndringerne indebar, at fordringer, der
reguleres efter udviklingen i en eller flere fremmede valutaer og som tidligere var omfattet af
den nu ophavede KGL § 16, omfattes af reglerne for finansielle kontakter, jf. KGL § 29, stk.

3']56

%3 Indsat ved lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2).

14 Jf. de almindelige bemerkninger til lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2).

'3 Ved lov nr. 724 af 25/6 2010 (L112) blev mindsterentereglen og sondring mellem fordringer i
fremmevaluta og danske kroner for personer ophavet for at sikre, at fordringer udstedt i danske kroner og
fremmedvaluta underlaegges en ensartet skattemassigbehandling og derved behandles i overensstemmelse
med reglerne om kapitalens frie bevagelighed. Foruden de konsekvensandringer, som vedrorte
finansielle kontrakter, blev bl.a. ogsa KGL §§ 7 og 9 ophavet. Ophavelsen er begrundet i den materielle
endring af Kursgevinstloven, hvor beskatning af personers gevinst pa blastemplede fordringer blev
indfert, hvilket resulterede i, at begrundelsen for fradragsbegraensningen i relation til selskabers og
neringsdrivendes tab pa gald bortfaldt. Hermed opnas symmetri i beskatning af henholdsvis debitor og
kreditor, idet debitorselskabet opnér fuld fradragsret, mens kreditor er skattepligtig af gevinst pa
fordringen. Se bl.a. punkt 2.3 i de almindelige bemarkninger til L 112 (vedtaget som lov nr. 724 af 25/6
2010).

16 Dette gaelder dog ikke, safremt fordringen er udstedt i danske kroner eller i fremmed valuta, hvor
hovedstolen ikke reguleres i forhold til en eller flere andre valutaer end den, fordringen er udstedt i. Dette
skyldes, at fordringer i danske kroner og fremmedvaluta efter vedtagelsen af lov nr. 724 af 25/6 2010

underlagges samme skatteretlige behandling.
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Foruden de navnte @ndringer har regelsettet flere gange varet underlagt revidering.
Grundleggende folger reglerne dog samme systematik og materielle indhold som oprindeligt

vedtaget.
I kapitel 4-6 er de geldende regler for beskatning af finansielle kontrakter i KGL §§ 29-33

nzrmere behandlet, hvor ogsé de mest betydningsfulde @ndringer af de enkelte bestemmelser

navnes.
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Kapitel 4: Finansielle Kontrakter omfattet af KGL § 29

4.1 Indledning

Siden 1991 har beskatning af finansielle kontrakter veeret reguleret i Kursgevinstloven, neermere
bestemt i §§ 29 - 33."*7 Bestemmelserne bygger i vidt omfang pé forslagene i Optionsudvalgets
betenkning nr. 1139/1988, hvorefter formalet med reglerne forst og fremmest er at skabe klare

og mere enkelte regler for den skattemessige behandling af kontrakter og aftaler, der fortrinsvis

har finansielle formal.'*®

Den skattemessige behandling af finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 er ens uanset
formalet (hedging, spekulation eller arbitrage) med indgaelse af den finansielle kontrakt og

udgangspunktet er, at alle gevinster og tab skal medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige

indkomst." Afregningsformen for instrumenterne er ligeledes uden betydning for beskatning-
160

en, hvorfor det ikke er afgerende, om kontrakten differenceafregnes™ eller opfyldes ved

137 Reglerne blev vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) og indsat som §§ 8 C-8G i den davarende
Kursgevinstlov. Efter revideringen af Kursgevinstloven i 1997 fik reglerne om beskatning af finansielle
kontrakter deres eget kapitel, nermere bestemt kapitel 6, §§ 29-33, jf. lov nr. 439 af 10/6 1997.
Storstedelen af den reviderede Kursgevinstlov er en videreforelse af 1985-Kursgevinstloven og
bemerkningerne til lovforslaget bestar i vidt omfang af henvisning til cirkulere nr. 134 af 29/7 1992, som
er citeret i bemarkningerne til de enkelte bestemmelser. Praksis m.v. i relation til de hidtidige regler
(indfert ved L 6-2) kan fortsat paberdbes ved fortolkning af de galdende regler i det omfang, det
materielle indhold af reglerne ikke efterfolgende er @ndret, jf. de almindelige bemaerkninger til lov nr.
439 af 10/6 1997 (L 194).

158 Jf. de almindelige bemarkninger til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

19 Jf. punkt 116 og 118 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Dette udgangspunkt fraviges dog i to tilfeelde; (1) i KGL § 30, stk. 1, nr. 7 hvor formalet
med indgéelsen af kontrakten har afgerende betydning for, om kontrakten kan undtages samt (2) i KGL §
33, stk. 2 hvor der alene gives dispensation fra lagerprincippet, safremt kontrakterne er indgaet som led i
virksomhedens primere drift. Dette er narmere behandlet i henholdsvis afsnit 5.10 samt afsnit 6.4.
Opgorelsen af gevinster og tab pa finansielle kontrakter samt beskatningen heraf er samlet behandlet i
kapitel 6.

1 Differenceafregningen bestar i, at den kontrahent, som har gevinst pa kontrakten, modtager forskellen
mellem markedsprisen og den i kontrakten aftalte pris pa det underliggende aktiv, hvilket enten sker pa
kontraktens udlebstidspunkt eller ved lobende afregning i kontraktperioden, jf punkt 117 i cirk. nr. 134 af
29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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levering af det underliggende aktiv, uagtet om genstanden er et fysisk aktiv eller passiv som

f.eks. ravarer, valutaer, aktier, eller et syntetisk aktiv, f.eks. et aktieindeks. o1

I dette kapitel behandles afgraensningen af de derivater, som omfattes af KGL § 29. Afgerende i
denne forbindelse er, hvilke instrumenter, som kan anses for at vare en terminskontrakt, en
aftale om kobe- og salgsretter, en struktureret fordring eller en kombination heraf.'* Hvad der
nermere forstds ved terminskontrakter, aftaler om kebe- og salgsretter samt strukturerede
fordringer behandles i afsnit 4.3 — 4.5.

Endelig er ogsé kontrakter, som bestdr af en kombination af terminskontrakter og kebe- eller
salgsretter omfattet af begrebet finansielle kontrakter i KGL § 29.'"® Med udgangspunkt i
forskellige typer af derivater analyseres det behandles i afsnit 4.6 og 4.7, hvad der i den
skatteretlige vurdering er afgerende for, om et instrument indeholder en eller flere kontrakter,
som omfattes af KGL § 29.

1ol . punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Se ogsé Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, p. 518 et seq. Denne
sondring har dog betydning i relation til spergsmaélet om, hvorvidt en given kontrakt er omfattet af
undtagelsesbestemmelserne i KGL § 30, stk. 1, nr. 3, 5, 6 og 8 om kurssikring, aftaler om keb og salg af
aktier, valutakontrakter i forbindelse med keb og salg af verdipapirer samt aftaler om hel eller delvis
afstéelse af virksomhed, jf. KGL § 30, stk. 3, 1. pkt. For at vere omfattet heraf er det netop et krav, at
kontrakten eller aftalen kun kan opfyldes ved levering. Leveringskravet i KGL § 30 er behandlet i afsnit
5.3.1.

12 Finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 var oprindeligt en samlet betegnelse for ferminskontrakter
(forwardkontrakter og futures) og aftaler om koberetter og salgsretter (optioner), jf. de almindelige
bemearkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194), hvor det under afsnit n. er anfort, at "disse regler
omfatter alle typer af finansielle kontrakter, der falder inden for afgreensningen af terminskontrakter og
aftaler om koberetter og salgsretter”.

193 Jf. punkt 128 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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4.2 Generelt om finansielle kontrakter

Det folger af KGL § 29, stk. 1, at gevinster og tab pd terminskontrakter samt aftaler om kebe-
og salgsretter, som hovedregel, medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst for
bade fysiske personer og selskaber.'® Reglerne galder som udgangspunkt bide for savel
udstedere som erhververe af finansielle kontrakter,'” hvilket dog fraviges i relation til

strukturerede fordringer, hvor det alene er kreditorsiden, som omfattes af regelsattet.'*

Finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 er instrumenter, som indeholder de karakteristika,
der gor, at det med rette kan betegnes som en terminskontrakt, en aftale om kebe- eller salgsret
eller en struktureret fordring. Det er séledes ikke tilstraekkeligt at vurdere instrumenterne ud fra

den blotte benzevnelse, idet kvalifikationen beror pa en konkret vurdering.'®’

Finansielle kontrakter er afledte instrumenter, hvorfor det centrale karakteristikum er, at
vardien af kontrakten afhenger af verdien af et underliggende aktiv.'® Det fremgir af

bemearkningerne til bestemmelsen, at en finansiel kontrakt kan baseres pa et handgribeligt eller

1% Jf. KGL § 2, jf. § 9 eller 12. Det folger af ordlyden, at de omfattede skattesubjekter udger selskaber,
fonde og foreninger m.v., der er skattepligtige efter Selskabsskatteloven eller Fondsbeskatningsloven
samt personer, der er skattepligtige efter Kildeskatteloven og dedsboer, der er skattepligtige efter
Dadsbobeskatningsloven. Det folger dog af TfS 2009, 333 @, at Kursgevinstloven, uanset ordlyden af
KGL § 2, ikke finder anvendelse ved opgerelsen af formuen for andelsforeninger, der skal opgere deres
indkomst som en procentdel af formuen efter de sarlige regler i SEL §§ 14-16 A. Sédanne
andelsforeninger er ikke sarskilt skattepligtig af gevinster og tab pa finansielle kontrakter ud over det, der
folger af en forogelse eller formindskelse af deres formue. For selskaber og personer som er fuldt
skattepligtige til Danmark indtreeder den subjektive skattepligt uden hensyntagen til, om den
skattepligtige anses for at vare naringsdrivende eller ej. Nearingsbegrebet har altsd alene betydning i
forbindelse med fradragsbegraensningsreglerne i KGL § 31, stk. 1 og § 32, stk. 1.

15 Jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

196 Jf. KGL § 29, stk. 3 hvorefter reglerne for finansielle kontrakter ogsé gelder for gevinster og tab pa
fordringer.

17 Jf. punkterne 126, 128 og 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr.
439 af 10/6 1997 (L 194), hvor dette eksemplificeres i relation til warrants og swaps samt mere generelt
bemarkes, at "det sdledes ikke [er] aftalens betegnelse, der er afgorende for, om aftalen er omfattet af de
seerlige regler om finansielle kontrakter”.

'8 Dette folger implicit af definitionen af de omfattede kontrakter, jf. bemaerkningerne til § 29 i lov nr.

439 af 10/6 1997 (L 194).
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syntetisk aktiv eller galdsforpligtelse.'” I denne forbindelse skal begreberne ikke fortolkes
snevert, og det eksemplificeres i forarbejderne, at kontrakterne kan baseres pa bl.a. varer,
valuta, fordringer, aktier, renter, indeks og lignende.'”" I relation til varer fremgér det implicit af
bemerkningerne til L 6-2, at begrebet rummer mere end et snavert ravarebegreb, hvorfor

finansielle kontrakter som udgangspunkt kan baseres pa alle typer af varer.'”!

For kvalifikation som en struktureret fordring omfattet af KGL § 29, stk. 3, er det en betingelse,
at “udviklingen er af en karakter, som kan leegges til grund i en finansiel kontrakt”."” 1 denne
forbindelse er der taget stilling til spergsmalet om, hvad der kan laegges til grund i en finansiel
kontrakt. Det kan derfor veere nerliggende at sege inspiration i denne administrative praksis ved

vurderingen af, hvad der kan laegges til grund i en finansiel kontrakt omfattet af KGL § 29.

Omfanget af finansielle kontrakter, som omfattes af beskatningen efter KGL § 29, stk. 1, er altsa
bredt formuleret og omfatter derfor, som udgangspunkt, en del aftaler om keb og salg af varer

mv., som lovgiver ikke har anset for at skulle vaere omfattet af dette sarlige regelszt.'”

Netop
af denne arsag er der i KGL § 30 indsat specifikke bestemmelser, som under visse betingelser

positivt undtager visse kontrakter fra beskatningen som finansielle kontrakter.'”

Foruden det initiale kendetegn, at vaerdien af kontrakten folger et eller flere underliggende
aktiver, skal finansielle kontrakter opfylde tre kumulative betingelser. Finansielle kontrakter er
saledes karakteriseret ved, at der foreligger en bindende aftale med en forud fastsat

afviklingspris og endelig, at der er en ftidsmeessig forskydning mellem aftale- og

199 Jf. punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

70 Jf. punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

7 Dette folger af bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2), hvorefter det anfores,
at “det er vanskeligt at afgrense ravarer over for andre varer. Hertil kommer, at det ville vere
overordentlig vanskeligt at afgreense den scerlige gruppe ravarekontrakter, som vedrorer landmeend
m.fl.’s produktion. En sadan afgreensning ville give anledning til mange tvivissporgsmal og ville derfor
stride mod onsket om klare regler pa omradet.” Det foreslas herefter, at saedvanlige kontrakter
vedrerende landmeends produktion, samt seedvanlige kontrakter vedrerende ravarer positivt holdes uden
for det foresldede regelszt ved at vaere omfattet af undtagelsesbestemmelserne, safremt de anforte
betingelser herfor er opfyldt.

' Se afsnit 4.5.2.

173 Jf. bemaerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

174 Jf. bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). I kapitel 5 er karakteren af de undtagne

kontrakter samt de tilherende betingelser nermere behandlet.
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afviklingstidspunktet.'” Hvad der mere pracist menes med disse karakteristika, er nzrmere

belyst i afsnit 4.2.1-4.2.3.

4.2.1 Bindende aftale

KGL § 29, stk. 1 omfatter gevinster og tab pa terminskontrakter og aftaler om koberetter og
salgsretter. Det fremgar af forarbejderne til KGL § 29, at det er en betingelse, at der foreligger
en bindende aftale, hvor det dog er uden betydning, om aftalen er indgaet skriftligt eller

mundtligt.'”®

Det mé derfor veere en forudsetning, at aftalen er gyldig i aftaleretlig forstand, og
at aftaleparterne har den fornedne kompetence til at indgé aftalen.'”” Endvidere ma det veere en
forudsaetning, at en kebe- eller salgsret efter Kursgevinstloven er accepteret af begge parter,
eftersom det afgerende méa vere, hvad der skal forstas ved “aftaler om keberetter og

salgsretter”. '

Den anforte bemarkning i forarbejderne praciserer, hvad der ud fra heringssvarene til de
oprindelige regler (L 6-2), kunne veere uklart. Heraf fremgik, at accept af et integreret tilbud,
indeholdende bade en ret til at kebe aktier samt en (videre)salgsret til de samme aktier, indebar
accept af begge tilbud, hvorfor begge rettigheder omfattes af KGL § 29'”°. Efter dette svar blev
der lagt vagt pa, at begge tilbud blev accepteret ved accept af det integrerede tilbud.'
Anderledes svarede ministeren til spergsmalet om de skattemessige konsekvenser af en

annonce, som indeholdte et tilbud om en bytteret‘m

Annoncen henvendte sig til de tidligere
aktionerer i Horsens Landbobank A/S og vedrerte ombytning af aktier i Horsens Landbobank
AJ/S til aktier i Topdanmark A/S som led i overdragelsen af Horsens Landbobank A/S. Herom

bemearkede ministeren, at:

“der er derfor tale om et tilbud, som Topdanmark A/S er aftaleretligt forpligtet til at
afgive til aktioncererne i Horsens Landbobank A/S. Aktioncerernes bytteret er derfor

principieltlXZ omfattet af § 8 C [nu KGL § 29], uanset aktioncererne ikke er aftalepart.”

173 f. punkterne 116, 117 samt 120-123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov
nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

176 Jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

77 J. Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 165.

178 Se ogsa Soren Stenholdr: TfS 1994, 167.

' Dagaeldende § 8 C.

180 Jf heringssvaret til sporgsmal 60 optrykt som bilag 41 til 6-2 vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991.

181 Jf. heringssvaret til sporgsmal 59 optrykt som bilag 40 til 6-2 vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991.

"2 At bytteretten alene principielt var omfattet skyldes, at bytteretten ansas for erhvervet for den 1. juli

1991 og derfor ikke kunne omfattes af reglerne om finansielle kontrakter.
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Det er interessant, at ministeren i denne sammenheng ansé kontrakterne for erhvervet uanset, at
aktionaererne ikke var part i aftalen om bytteretten.'® I denne vurdering lagde ministeren i stedet
afgerende vegt pd, at Topdanmark A/S var aftaleretligt forpligtet til at afgive tilbuddet,
hvorefter aktionererne begunstiges efter dette tilbud uagtet, om de accepterede tilbuddet eller ej.
En sadan fortolkning afviger fra det aftaleretlige princip om, at tilbud ikke er bindende for
tilbudsmodtageren.' Til stette for den fortolkning, som ministeren anlagde, er dog, at kebe- og
salgsretter netop indeholder retten, men ikke pligten til at forestd et fremtidigt keb/salg, som
alene effektueres, safremt den begunstigede part har gevinst herved. Derfor indeholder en sadan
rettighed en potentiel gevinst for den berettigede part, uanset om denne har accepteret tilbuddet
eller ej. Afgerende er det, at tilbudsgiveren aftaleretligt er forpligtet til at tilbyde den
begunstigede part kebe- eller salgsretten. Omfattes tilbud ligeledes af bestemmelsen, resulterer
dette - under hensyn til den obligatoriske lagerbeskatning af finansielle kontrakter — i, at den
begunstigede part palegges et latent skattekrav pé urealiserede gevinster pa finansielle

kontrakter, som den skattepligtige ikke har indgaet.'®®

Med den i forarbejderne til KGL § 29 preciserede bemeerkning, er der ikke leengere tvivl om

retstilstanden. Det er herefter en betingelse, at:

“der skal foreligge en aftale, mens rene tilbud, hvorpa der ikke foreligger nogen accept
enten fra enkeltpersoner eller efter vedtagelse pa f.eks. et selskabs generalforsamling, ikke

i 186
er omfattet.” ™"

Afgorende er det altsd, om der foreligger en bindende aftale, hvor det overvejende

udgangspunkt er, at den civilretlige aftale ligger til grund for skatteanszttelsen.'s’ Det ma derfor

' Det fremgar ikke af heringssvaret, om aftalen, hvorefter Topdanmark A/S er forpligtet til at lade de
tidligere aktionzrer i Horsens Landbobank A/S ombytte deres aktier, er indgaet af aktionrerne pa
generalforsamlingen. Ud fra ministerens bemarkning om, at aktionarerne ikke er aftalepart, md det
formodes, at det ikke er tilfeldet.

'8 Jf. AFTL § 1. Se endvidere Mads Bryde Andersen: Grundlaeggende aftaleret, 2002, pp. 179-211. Se
ligeledes Aage Michelsen et al: Lerebog om indkomstskat, 2011, p. 430 et seq. og Jan Pedersen et al.:
Skatteretten 1, 2009, p. 158 et seq.

185 Ifolge Soren Dalby Madsen i SR-Skat, 2006, p. 300 et seq. skal den af ministeren udvidede fortolkning
da ogsa anses som et udtryk for, at man vil sikre at rene tilbud, som ikke indeholder en pligt til accept
(sdsom kebe- og salgsretter), ogsa omfattes heraf.

'8 Jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

187 Ligeledes er det overvejende udgangspunkt, at indholdet af den civilretlige aftale leegges til grund ved

skatteansattelsen. For mere om skatterettens accept af civilretlige dispositioner, se Jakob Bundgaard:
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folge implicit af bestemmelsens ordlyd, at det er en betingelse, at begge parter accepterer

retsforholdet for, at et eventuelt tab eller en eventuel gevinst kan beskattes efter KGL § 29.

Som udgangspunkt folger det af aftalens natur, at en option er en aftale mellem to parter —
rettighedshaveren og den forpligtigede, hvor en gensidig accept af retsforholdet indebzrer, at
aftaleparterne er definerede. Det folger af administrativ praksis, at det er en betingelse, at
parterne i en keberetsaftale er entydigt defineret, og parterne skal veere kommet til eksistens i

selskabsretlig henseende ved indgaelse af koberetsaftalen.'®

4.2.2 Forud aftalt afviklingspris/kurs

Det er ligeledes en betingelse, at afviklingsprisen/kursen er aftalt ved indgéaelse af den bindende
aftale.'™ Der er dog ikke krav om, at prisen er fastsat til et konkret belob, men alene krav om
fastsattelse af, hvilket beregningsgrundlag prisen er knyttet til, eksempelvis en formel el.lign.
Prisen anses derfor for at vere forud fastsat, nar der er fastsat neermere regler om et beregnings-
grundlag eller beregningsprincipper, der medferer, at der ikke er veesentlig usikkerhed om den
fremtidige overdragelsespris.'” Af forarbejderne er det ecksemplificeret, at en aktionaer-
overenskomst, hvor der ikke er fastsat en overdragelsespris, men hvor prisen athenger af
selskabets fremtidige veerdi, ikke er en aftale, som omfattes af reglerne om finansielle

kontrakter. En sadan aftale opfylder altsd ikke betingelsen om, at der ikke er vesentlig

Skatteret & civilret, 2009, p. 421 et seq. og samme i TfS 2003, 995 og TfS 2003, 523; Rasmus Kristian
Feldthusen og Jacob Graff Nielsen i Susanne Pedersen et al.: Festskrift til Ole Bjorn, 2004, p. 211et seq.;
Nikolaj Vinther og Erik Werlauff: TfS 2003, 705 og samme i TfS 2003, 345.

18 Se TS 2006, 679 SR hvor det indledningsvis bemearkes, at “en option er en afiale mellem to parter —
og da den indgdede koberet er indgdet mellem B og A eller et af denne 100 pct. ejet selskab, er der én
part for meget”. Jan Guldmand Hansen og Nikolaj Vinther kommenterer i TfS 2009, 624, p. 3032 et seq.
denne afgerelse. Her bemarker forfatterne, at safremt alle parterne i aftalen derimod er entydigt defineret
og der saledes er to eller flere indehavere af f.eks. keberetten, er der reelt tale om et sameje blandt
indehaverne af keberetten. Der vil i et sadant tilfelde uundgéeligt vaere tale om afstéelse af en keberet
efter KGL § 30, stk. 3, 2. pkt., safremt det kun var en af indehaverne (en af de ideelle ejere i sameje), der
udnyttede keberetten. Det er de ovrige ideelle ejere i samejet, der i dette tilfaelde anses for at have afstaet
deres ideelle andel af keberetten.

189 Jf. punkt 120 og 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194), hvorefter en terminskontrakt er en aftale om overdragelse af et aktiv til en pa forhand
fastsat pris og en keberet eller en salgsret giver erhververen en ret, men ikke en pligt til at kebe eller
selge en bestemt mangde at et bestemt aktiv til en aftalt pris (min kursivering).

1% Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).
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usikkerhed om den fremtidige overdragelsespris.””' Hvad der mere specifikt skal forstas ved

veesentlig usikkerhed er ikke nermere fastlagt i bemaerkningerne til bestemmelsen.

I administrativ praksis er der i tre tilfelde - TfS 1993, 221 LR, TfS 1993, 223 LR samt TfS
1995, 115 LR - taget stilling hertil. 1 alle tre afgerelser fandt skattemyndighederne, at
afviklingspriserne for de omfattede aktie salgsretter opfyldte betingelserne om at vaere forud
fastsat. I TfS 1993, 221 LR blev overdragelseskursen fastsat til den forholdsmassige andel af
den regnskabsmeessige indre veerdi af selskabet pa tidspunktet for indgaelse af optionen.
Derudover blev tillagt 6 % p.a., et engangstillaeg pa 20 kurspoint samt fradrag for den til enhver
tid geeldende narmere beskrevet garantiprovisionssats. I TfS 1993, 223 LR blev overdragelses-
kursen fastsat til gennemsnittet af selskabets kapitaliserede indtjeningsevne for skat i de to
foregdende samt det lobende ars resultatet multipliceret med en faktor pa 8, dog med en

nzrmere defineret maksimumspris. Ligningsradet bemerkede i den forbindelse, at:

“det forhold, at aktierne ifolge salgsretten skulle erhverves til en kurs, der blev fastsat pa
grundlag af selskabernes kapitaliserede indtjeningsevne, ikke i sig selv udelukkede

salgsretten beskatning efter KGL § 29.'*

Efter TfS 1995, 115 LR blev overdragelseskursen fastsat til den indre veerdi i henhold til
arsregnskabet efter seneste regnskabsar med fradrag af beregnede, men uforfaldne skatter, der

vedrerer regnskabsaret. Kursen kunne dog aldrig vaere under den kurs, der blev tegnet til.

De tre afgorelser er truffet for revideringen af Kursgevinstloven i 1997 og séaledes for lovgivers
pracisering af, at en overdragelsespris pa aktier, som eksempelvis athznger af selskabets
fremtidige veerdi, ikke opfylder betingelsen om, at der ikke ma veare vesentlig usikkerhed om

den fremtidige overdragelsespris.'”®

Denne fortolkning af bestemmelsen skal efter 1997 legges
til grund ved afgrensning af bestemmelsens anvendelsesomrdde, hvorfor de to sidstnaevnte
afgerelser ikke vil have samme udfald, safremt denne snavrere fortolkning blev anlagt. Denne
konklusion skal ses i lyset af, at afviklingskurserne i de to afgerelser athang af henholdsvis
“gennemsnittet af selskabets kapitaliserede indtjeningsevne for skat i de to foregaende samt det
lobende ars resultatet” og” indre veerdi i henhold til arsregnskabet efter seneste regnskabsar”,
hvilket mé kunne sidestilles med “en overdragelsespris, som afhcenger af selskabets fremtidige

veerdi”. Det kan nappe tillegges betydning, at der i begge tilfelde er indsat en

L f, punkt 124 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

12 Davarende KGL § 8 C. Afgerelsen er kort kommenteret i Soren Stenholdt: TfS 1994, 167.

193 Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).
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maksimum/minimumskurs, eftersom der i begge afgerelser fortsat er veesentlig usikkerhed om
den fremtidige overdragelsespris.'” Anderledes er gaeldende for TfS 1993, 221 LR, hvor det er
den regnskabsmassige indre vaerdi af selskabet pa tidspunktet for indgéelse af optionen, som
legges til grund for beregningen, og hvor den variable/usikre del udger tilleegget pa 6 % p.a. og
fradraget for den til enhver tid geeldende nermere beskrevet garantiprovisionssats. Afgerende
ma det vere, om usikkerheden vedrerende sterrelsen pa garantiprovisionssats er veesentlig,

hvilket den formentlig ikke kan anses for at vere.

I T£S 2007, 1097 V har Vestre Landsret taget stilling til den skatteretlige behandling af et
vederlag for en ikke udnyttet salgsret. Salgsretten gav indehaveren ret til at slge sine aktier til
en afviklingspris svarende til dennes kebspris pa de underliggende aktier, inkl. omkostninger
herunder forrentninger af den lanefinansierede kebesum. Landsretten ansa aftalen for en salgsret
omfattet af KGL § 29, eftersom prisen var fastsat efter objektive kriterier, og omkostningen til
renterne pa kebesummen var fastlagt ved aftalens indgaelse, hvorfor der saledes ikke var

vasentlig usikkerhed om den fremtidige salgspris.'”

I de seneste ar er der ogsa taget stilling til spergsmalet i administrativ praksis. I TS 2007, 146
SR athang sterrelsen pa udnyttelseskursen pa den omhandlede kebsoption af, om salget af den
underliggende landbrugsejendom kunne gennemferes skattefrit efter EBL § 11, hvilket ansas for
at opfylde betingelserne for skattemassigt, at blive anset for en option. I TfS 2009, 302 SR var
der ikke fastsat en samlet pris for de to ejendomme, som den omhandlede keberet vedrorte.
Derimod var det angivet i aftalen, at “koberetten kan gores geeldende pa sa gunstige vilkar, som
skattemyndighederne kan acceptere, uden at der i forbindelse med overdragelsen til sporgeren
statueres gave fra M og/eller F til sporgeren”. Med henvisning til punkt 14 i cirk. nr. 185 af
17/11 1982 fandt Skatteradet, at overdragelsesprisen matte udgere den offentlige ejendoms-
vurdering for ejendommene pa tidspunktet for indgaelse af keberetten minus 15 % og

1% Se ogsa Soren Rasmussen og Jens Wittendorff som i den danske rapport i Cahiers de droit fiscal

international, 1995/b, p. 158-159, allerede for praciseringen i bemarkningerne til lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194) argumenterer, at en del af TfS 1993, 223 LR er forkert, eftersom der ikke er hjemmel efter
ordlyden af bestemmelsen til en sa udvidet fortolkning.

1 Det fremgik af aftalen, at safremt indehaveren ikke udnyttede sin salgsret inden for en given periode,
skulle udstederen af salgsretten vederleegges med et beleb svarende til “den fortjeneste som ville kunne
opnas ved salg af aktieposten samt en forkobsret”. Landsretten udtalte, at aftalen om vederlaget matte ses
i sammenhang med salgsretten, dvs. som en options preemie. Det kan pa baggrund heraf implicit laegges
til grund, at der ikke eksisterer et tilsvarende krav om, at sterrelsen pa en eventuel preemie ligeledes skal

kunne fastsattes uden vesentlig usikkerhed.
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godkendte saledes den angivne overdragelsespris.'*® T TfS 2011, 456 SR derimod, er overdra-
gelsesprisen bestemt til 85 % af den til enhver tid galdende offentlige vurdering af den
underliggende ejendom, hvilket — ikke overraskende - indeholder en sé betydelig usikkerhed om
den fremtidige overdragelsespris, at keberetten ikke kan antages at vaere omfattet af KGL § 29,
stk. 1.

Kravet om en forud aftalt afviklingspris/kurs indeholder ikke krav om en minimum eller
maksimum sterrelse pa afviklingskursen. Dette skyldes, at safremt afviklingskursen afviger fra
markedsforventningerne, afspejles det i den tilherende premie/pris for at indgé kontrakten i de
tilfeelde, hvor kontrakten er indgéet mellem uafthangige parter. En accept af denne sammen-
heng ses i TfS 2008, 515 SR, hvor en LEPO kontrakt (Low Exercise Price call Option) med en

seerlig lav udnyttelseskurs ansas for omfattet."”

Samlet kan kravet om forud aftalt afviklingskurs/pris anses for opfyldt, nar der er fastsat
nermere regler om beregningsgrundlag eller beregningsprincipper og sterrelsen af de faktorer
eller variable, som indgéar i beregningsgrundlaget/-princippet, ikke indeholder en veesentlig
usikkerhed. Et eksempel pa et sadan beregningsgrundlag er, hvor den endelige afviklingspris
beror pa den kapitaliserede veerdi af prisen pa det underliggende aktiv pa aftaleindgéelses-
tidspunktet, idet afviklingsprisen saledes afhaenger af, hvor lang tid der gar fra aftaleindgaelse til
afviklingstidspunktet. Derimod anses afviklingskurser/priser, som beror pd den fremtidige
markedsvaerdi af det underliggende aktiv, hvad enten det er et vagtet gennemsnit af
markedsverdien i forskellige perioder eller blot pa et enkelt tidspunkt (som ligger senere end
aftaletidspunktet), for at indeholde en veasentlig usikkerhed. Dette galder ligeledes for
regnskabsveerdier, offentlige vurderinger og andre tilsvarende beregningsgrundlag, som beror pa

den fremtidige prisudvikling.

19 Det folger af punkt 14 i cirk. nr. 185 af 17/11 1982 (vardiansattelsescirkularet), at en keberet kan
indremmes uden gavebeskatning, safremt der ikke er misforhold mellem den aftalte kebesum og
ejendommens vaerdi pa det tidspunkt keberetten tidligst kan geres gaeldende. I mangel af anden aftale er
udgangspunktet, at en keberet kan geores geldende fra det tidspunkt, hvor den udstedes. Aftalen om
koberetten var indgaet 19. april 1994 og saledes for den skarpede @ndring af KGL § 30, stk. 1, nr. 1 i
2008, som alene gelder for kontrakter indgéet d. 5. december 2007 eller senere, jf. § 15, stk. 9 i lov nr.
335 af 7/5 2008 (L 31B-2), hvorfor kontrakten var undtaget af KGL § 30, stk. 1, nr. 1.

17 LEPO kontrakten var indgiet pa markedsvilkar og den lave afviklingskurs blev afspejlet i den heje
kebesum af optionerne. Safremt koncernforbundne parter havde indgdet LEPO kontrakten og den lave
afviklingskurs ikke var afspejlet i den heje kebesum af optionerne, ville der i LL § 2 vare hjemmel til
priskorrektion. En sddan priskorrektion, pavirker dog ikke kontraktens karakter, som forsat omfattes af

KGL § 29.
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4.2.3 Tidsmaessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunkt
For at et instrument kan anses som en finansiel kontrakt, er der ligeledes krav om en tidsmessig

forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet.'”®

I denne vurdering er det essentielt at fastsla, hvad der skal forstas med udtrykket afviklingstids-
punktet, som er et begreb, der ikke har noget fast juridisk betydning. Udtrykket samt afledninger
heraf; afvikling, afviklingsfrist, afviklingstid samt afvikles anvendes dog i KGL §§ 29-33 samt
forarbejderne hertil. Det folger eksempelvis af ordlyden af KGL § 33, stk. 1 om opgerelse af

gevinster og tab pa kontrakter efter separationsprincippet, at:

“Afvikles kontrakten ved levering, anses det overdragne aktiv eller passiv for erhvervet
henholdsvis afstaet pa afviklingsdagen og til markedsverdien pa afviklingsdagen™.

I bemaerkningerne til KGL § 33 er dette udspecificeret, og det folger heraf, at: '’

”Tilsvarende geelder for kontrakter, der er realiseret (dvs. afstiet, udnyttet eller udlobet
uudnyttet) i indkomstaret, at gevinster eller tab opgores som forskellen mellem veerdien ved
arets begyndelse og veerdien ved realisering. For terminskontrakters vedkommende er
veerdien ved realisering veerdien pd terminsdagen, hvorved forstis den i en

terminskontrakt fastsatte afviklingsdag.”

Ud fra ordlyden er det korrekt at antage, at begrebet afvikling er en fellesbetegnelse for det
tidspunkt, som efter den finansielle terminologi betegnes “exercisetidspunktet”, dvs. nar
kontrakterne afvikles ved levering, differenceafregning eller udleber uudnyttet (hvor
kontrahenternes ret eller pligt bortfalder). Det synes logisk, at begrebet afstaelse/overdragelse
ikke anvendes i denne sammenhzng, idet der netop ikke er tale om en afstdelse af kontrakten i

traditionel forstand.

Det folger af lovforarbejderne, at afviklingstidspunktet ofte vil veere en fast defineret dato, men
at dette dog ikke er en betingelse.”” Eksempelvis foreligger der ligeledes et fastsat fremtidigt

afviklingstidspunkt i situationer, hvor et keb/salg udleses af en bestemt begivenhed, selv om

198 3t punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

19 Jf. bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

2 Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).
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denne begivenhed ikke kan tidsfaestes pa forhand.**' Lebetiden kan saledes veere tidsbegranset
savel som tidsubegrenset, selvom finansielle kontrakter typisk har en kort lebetid. Efter
administrativ praksis synes der heller ikke at eksistere hjemmel til at fastsette nogen tidsmessig
begransning af en option, se bl.a. TfS 2009, 125 SR.

Lignende afgerelser er truffet i TfS 2008, 315 SR og TfS 2008, 318 SR, som omhandler
koberetter til ejerlejligheder. 1 den ferste afgerelse er afviklingstidspunktet fastsat til det
tidspunkt, hvor skatteyderens moder ikke mere kan fungere ved egen hjelp i lejligheden. I den
anden afgoerelse er afviklingstidspunktet fastsat til det tidspunkt, hvor skatteyderens sen har
okonomisk overskud til at overtage lejligheden. I begge afgerelser anses kravet om en tids-

massig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunkt for opfyldt.**

I TfS 2009, 302 SR fremgar det, at udgangspunktet er, at safremt det ikke folger af anden aftale,
kan en keberet geres gmldende fra det tidspunkt, hvor den udstedes.”” Umiddelbart er
betingelsen om tidsmeessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet ikke opfyldt,
safremt keberetten kan gores gaeldende allerede fra det tidspunkt, hvor den udstedes. Det skal
dog erindres, at indehaveren af en keberet alene har en udnyttelsesret (i modszatning til pligt).
Kontrakten afvikles derfor ferst pa det tidspunkt, hvor indehaveren giver meddelelse om at
udnytte keberetten. Af denne arsag kan betingelsen om tidsmessig forskydning mellem aftale-
og afviklingstidspunktet ogsa opfyldes i de tilfeelde, hvor der er sammenfald mellem aftaletids-

punktet og det tidspunkt, hvor optionen tidligst kan geres gaeldende.

21 Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Med henvisning til punkt 123 i cirkulare nr. 142 af 29/7 1992 bemarker Soren Rasmussen
og Jens Wittendorff'i dansk rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 157, at der ikke synes
at vere overensstemmelse mellem betingelsen om en specifik dato og betingelsen om en bestemt
begivenhed, hvorfor det synes at vare usikkert om fortolkningen efter cirkuleret er korrekt. Efter
revideringen af Kursgevinstloven blev cirkularet citeret i bemerkningerne til bestemmelserne og fik
derved en oget retskildeveerdi i relation til fortolkning af bestemmelsernes omfang. Uagtet om denne
fortolkning oprindelig har varet forkert, méa det herefter kunne laegges til grund, at der ikke er krav om, at
afviklingstidspunktet er fastsat til en defineret dato.

22 Begge afgerelser omhandlede keberetter mellem parter omfattet af Boafgiftsloven. For begge
afgorelsers vedkommende fandt retningslinjerne i punkt 14 i cirk. nr. 185 af 17/11 1982
(veerdiansattelsescirkuleret) ikke anvendelse, da det ikke kunne vurderes, om der var misforhold mellem
den aftalte kebesum og ejendommens veerdi pa det tidspunkt keberetten tidligst kunne geres geldende, da
handelsvaerdien pa dette tidspunkt ikke kendtes.

23 Se ogsd TS 2008, 687 SR; TfS 2008, 318 SR og TfS 2008, 177 SR.
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Det fremgar ikke, om der er krav om en minimumstidsforskydning pa f.eks. én dag, hvorfor det
ikke er klart, om betingelsen om tidsmessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunkt
er opfyldt, sdfremt optionen rent faktisk udnyttes pa aftaledagen. Det kan dog fastslas, at
samtidig indgaelse og udnyttelse ikke opfylder betingelsen om tidsmeessig forskydning. Andre
tidsmessige betingelser kan ikke opstilles, da der ikke synes at vere hjemmel til krav om én
dag, to dage mv. Afledte finansielle instrumenter er kendetegnet ved, at vaerdien pa instrumentet
athanger af verdien pa et underliggende aktiv. Med udgangspunkt i instrumentets natur ma det
afgorende veere, om der i den mellemliggende periode har veret reel mulighed for kurs-
svingninger — eftersom den skatteretlige konsekvens i modsat fald ma vere, at parterne ikke
anses for at have indgéet en option, men derimod en aftale om overdragelse af det underlig-
gende aktiv/passiv.’™ Anderledes gzelder det for terminskontrakter, eftersom der for sidanne

kontrakter er et skaerpet krav om tidsmaessig forskydning,**

I afsnit 4.3-4.5 behandles indholdet af begreberne terminskontrakter, kabe- og salgsretter samt
strukturerede fordringer.

4.3 Terminskontrakter

Det folger af forarbejderne, at en terminskontrakt omfattet af KGL § 29, stk. 1 er: >

“en aftale om overdragelse af et aktiv eller en geeldsforpligtelse til en pa forhand fastsat
pris, hvor afviklingen af aftalen finder sted efter aftaletidspunktet.”

Det skatteretlige begreb ferminskontrakt er i hej grad sammenfaldende med det, som i den
finansielle terminologi betegnes som forwardkontrakter™” Et sidan sammenfald er ikke
tilfeeldig, eftersom det har varet lovgivers hensigt, at begrebet terminskontrakt netop er et

udtryk for en forwardkontrakt,**®

2 Se afsnit 5.3.1 om sondringen mellem differenceafregning og levering samt afsnit 7.2, hvor det
vurderes, hvorndr indgéelse af optioner reelt anses for indgaelse af aftaler om levering af det
underliggende aktiv.

25 Se afsnit 4.3.1 for mere herom.

206 7f. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

27 Se Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 740 og Charles W. Smithson:
Managing Financial Risk. A Guide to Derivative Products, Financial Engineering, and Value
Maximation, 1998, p. 54 et seq. Se ogsa betenkning nr. 1139/1988, pp. 63-71.

298 Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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En terminskontrakt giver erhververen og udstederen pligt til at kebe henholdsvis salge en
fastsat maenge af et bestemt aktiv eller passiv pa en fremtidig dato til en pris, der er aftalt i
kontrakten.”” Begge parter er saledes pélagt en pligt til at handle, uanset hvilken pris det
underliggende aktiv har pa spotmarkedet pa afviklingstidspunktet.

Terminskontrakter adskiller sig fra spothandler ved, at leveringen/differenceafregningen sker
senere end ved sadvanlig spothandel, hvor det netop er risikoen for verdiudsving pa det
underliggende aktiv i perioden mellem aftale- og afviklingstidspunktet, som bevirker, at

indgéelse af terminskontrakter kan vere attraktiv for de kontraherende parter.

For terminskontrakter er der en symmetrisk risiko mellem erhververen og udstederen, da der er
tale om en gensidig forpligtelse.”'" Begge parter stir siledes overfor en to-sidet risiko med
mulighed for at opna en ubegranset fortjeneste og et ubegrenset tab. Gacldende for begge parter
er, at de enten modtager eller fortager en betaling, hvilket alene athenger af prisudviklingen pa
det underliggende aktiv. Ved indgaelse af en terminskontrakt opnar parterne alene en fortjeneste
péa den andens bekostning, hvorfor indgaelse af sadanne kontrakter kan karakteriseres som et

211
L.

nulsumsspil.” " Afkastprofilen for terminskontrakter kan skitseres som i figur 4.1.

Figur 4.1

Afkastprofilen pa en terminskontrakt
AV AV
AV = Kontraktensvaerdi

AP = Pspot — pexercise
— Afkastprofilen

AP AP

(a) Kgb terminskontrakt (b) Saelg terminskontrakt
(Indehaver) (Udsteder)

2% Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Den part, som forpligtes til at kebe det givne aktiv, er indehaveren af kontrakten og har retten til at
seelge den videre til en anden interesseret keber.

219 Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

21 Jf. Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 740 et seq.
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Det fremgar af den i figur 4.1 illustrerede afkastprofil, at séfremt spotprisen pa det
underliggende aktiv pé afviklingstidspunktet er storre end afviklingsprisen (prisen hvortil
parterne har pligt/ret til at handle), opnar indehaveren af terminskontrakten en gevinst,
hvorimod udstederen opnér et tab. Dette skyldes, at indehaveren i en sadan situation kan kebe
det underliggende aktiv til afviklingsprisen og umiddelbart herefter selge aktivet pd markedet
til den hejere spotpris. Indehaveren opnér sdledes en gevinst svarende til forskellen mellem
afvikling- og spotprisen. Det modsatte er tilfeeldet i den situation, hvor spotprisen pa det
underliggende aktiv er mindre end afviklingsprisen pa afviklingstidspunktet. I denne situation
kan udstederen kebe aktivet til markedsprisen og dernast szlge det til indehaveren til den

hejere afviklingspris.

Typisk er vardien af en terminskontrakt alene overdraget pé afviklingstidspunktet, idet der
hverken foretages betaling ved aftaleindgaelse eller under kontraktens lebetid. Det fremgar dog
hverken af lovteksten eller bemarkningerne hertil, at der foreligger en betingelse om betaling af

premie eller nermere undladelse af samme.

De grundleggende karakteristika af en forwardkontrakt er identisk med futures,”'> hvilket i vidt
omfang ogsé anerkendes i skatteretlig henseende. Dette fremgar bl.a. af bemarkningerne til
KGL § 29, stk. 1,2 hvorefter futures er terminskontrakter, der er kendetegnet ved at vare

standardiserede med hensyn til f.eks. lobetid, kontraktsterrelse og underliggende aktiver.

212 Den grundleeggende natur af futures er identisk med en forwardkontrakt og er i den finansielle
litteratur normalt anset for at vere en sarlig standardiseret type af en forwardkontrakt. De to typer af
instrumenter adskiller sig fra hinanden ved, at parterne i en forwardkontrakt udelukkende udveksler
prisdifferencen mellem exercise- og spotprisen pa det underliggende aktiv pa exercisedagen, hvorimod
alle veerdiendringer ved futures udveksles ved slutningen af den dag, hvor @ndringen er realiseret.
Futures siges saledes at vare “cash settled” dagligt, jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and
Options Markets, 2008, p. 39; Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 743
samt Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 18. Se ogsa OECD: Taxation of New Financial Instruments,
1994, punkt 39-50.

213 Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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Definitionen “en aftale om overdragelse af et aktiv eller en geeldsforpligtelse til en pa forhand
fastsat pris, hvor afvikling af kontrakten finder sted efter aftaletidspunktet” indeholder en
betingelse om overdragelse af et aktiv eller en geeldsforpligtelse.”'* Det folger af TfS 2009, 699
SR, at Skatteradet ikke anser denne definition for at omfatte aftaler om ret til at modtage et
arligt beleb af andel af overskud, eller pligt til at betale et arligt belob til dakning af
underskud.”" Skatterddet laegger i afgerelsen vaegt pa, at der ikke er tale om overdragelse af
aktiver eller galdsforpligtelser. En aftale om salg/keb af aktier, hvilket implicit indeholder
retten til at modtage en andel af det arlige overskud (udbytte) eller pligt til at betale det arlige
belob til dekning af underskud (reduceret egenkapital), er utvivlsomt omfattet af definitionen.
Forskellen pa de to tilfelde er dog, at en aktie i sig selv er et omsetteligt aktiv, hvilket ikke er
tilfaeldet for en andel/daekning af arligt overskud/underskud. Aftaler, som anfert i TfS 2009, 699
SR, kan af denne arsag ikke anses for at veere en affale om overdragelse af et aktiv eller en

geeldsforpligtelse, hvorfor Skatteradets afgerelse i relation til dette spergsmal anses for korrekt.

Det skal bemarkes, at den i bemarkningerne anvendte definition ikke synes at veere helt
dekkende, idet terminskontrakter, der kun kan opfyides ved differenceafregning efter deres
indhold, ikke er aftaler om overdragelse.*'® Afgerende ma dog vzre, at kontrakten vedrorer en
overdragelse af aktiver eller geldsforpligtelser, hvor opfyldes med differenceafregning, side-

stilles hermed. Dette folger implicit af lovbemzrkningerne, hvorefter:*"”

24 En terminskontrakt, der efter sit indhold eller efter aktivets art kun kan opfyldes ved
differenceafregning, er ikke en salgsaftale, men en egentlig finansiel kontrakt. En terminskontrakt, der
kun kan opfyldes ved levering, er derimod i juridisk forstand en salgsaftale om salg til senere levering. I
Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, p. 664 bemarkes, at det kan virke misvisnede, nir det i LV
A.D.2.18.2 nzvnes, at kontrakten giver erhververen og udstederen pligt til at kobe henholdsvis scelge,
idet der allerede ved kontraktindgéelsen er kobt og solgt. Samme sprogbrug som i LV A.D.2.18.2 er
oprindeligt anvendt i punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992, som er citeret i bemarkningerne til § 29 i lov
nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

25 Sagen vedrorer “Naboselskabet”, som investerer i et vindmelleprojekt. I forbindelse med
Naboselskabets investering opnés ingen ejendomsret til vindmelleparken, derimod opnar Naboselskabet
ret til en andel i overskud fra vindmelleparken og patager sig samtidig en forpligtelse til at dakke en
andel af underskuddet. Skatterddet besvarer benagtende pa spergsmaélet om, hvorvidt denne ret og
forpligtelse vedrerende projektet ber behandles som en finansiel kontrakt. Investeringen i
vindmelleprojektet anses i stedet for investering i erhvervsmaessig virksomhed, skattepligtig efter
Statsskattelovens regler.

216 Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

217 Jf. punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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“kontrakter, der anvendes som finansielle instrumenter, kan opfyldes ved levering af det
underliggende aktiv eller ved sdkaldt differenceafregning, dvs. ved betaling af forskellen
mellem markedsveerdien pa det underliggende aktiv pa afviklingsdagen (terminsdagen)

eller udlobsdagen og den pris, der pa aftaledagen er aftalt pa det underliggende aktiv. 218

Foruden betingelsen om, at terminskontrakten skal vere en aftale om overdragelse, er der
ligeledes et skeerpet krav til den tidsmeessige forskydning mellem aftale- og afviklingstids-
punktet, hvilket behandles i afsnit 4.3.1.

4.3.1 Skarpet krav om tidsmaessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet

Karakteristisk for finansielle kontrakter er, at der eksisterer en tidsmessig forskydning mellem
aftale- og afviklingstidspunktet. Det forhold, at der er en tidsmaessig forskydning mellem aftale-
og afviklingstidspunktet, er imidlertid ikke i sig selv nok til at statuere en terminskontrakt, jf.
KGL § 29, stk. 2, hvorefter der er skarpet krav til den tidsmessige forskydning mellem aftale-
og afviklingstidspunktet. Aftaler, hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftaletidspunktet,
men hvor afviklingen finder sted inden for den afviklingsfrist, der p4 omrédet anses for at vaere
sedvanlig, anses derfor ikke for at veere terminskontrakter. Sddanne aftaler anses altsa fortsat

for spotforretninger og falder dermed uden for anvendelsesomradet i KGL § 29.*"

Eksempler pa aftaler, hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftaletidspunktet, men hvor
afviklingen finder sted inden for den afviklingsfrist, der pa omrédet anses for at vere sadvanlig,
er kob af aktier eller obligationer pa en bers eller spothandel med valuta. Ved indgéelse af
sadanne aftaler er der i princippet handlet med gjeblikkelig levering, med hvilket der i praksis
forstas levering to bankdage efter aftalens indgaelse. I denne vurdering er det afgerende, om
afviklingen finder sted inden for den afviklingsfrist, der pd omradet anses for at vaere sedvanlig
i relation til hver specifik del af kontrakten. Konsekvensen heraf ses i TfS 1995, 261 LR.*

18 Ved differenceafregning sidestilles parterne (okonomisk), som var det underliggende aktiv overdraget
pa afviklingsdagen, hvorfor en ensartet skatteretlig behandling i de to situationer, opfylder betingelsen om
neutralitet.

219 Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

201 TS 1995, 261 LR anmodede en bank om en bindende forhindsbesked vedrerende sporgsmilet om,
hvorvidt bankens kunder skulle foretage en sarskilt opgerelse af gevinster/tab pa en integreret
valutaterminsforretning, der blev indgaet i forbindelse med keb og salg af vardipapirer i fremmedvaluta.
Da banken ikke var skattesubjekt for de skitserede dispositioner afviste Ligningsradet at give bindende

forhandsbesked men udtalte vejledende, at der var tale om to uathangige transaktioner bestdaende dels af
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Anmodningen omhandler en bank, som foretog en rakke tilfeldige keb og salg af udenlandske
obligationer og aktier for sine kunder. Afregningen bestod af en bers- og valutakurs.
Afviklingsperioden for handel med udenlandske vaerdipapirer kunne variere fra 5 og op til 30
bankdage, hvor valuta imidlertid normalt handles med 2 dages afviklingsperiode. Ligningsradet
bemerker, at gevinster og tab pa den del af arrangementet, som har karakter af valutatermins-
kontrakt ikke anses som spotforretninger og derfor skal opgeres efter KGL § 29,*' hvorimod
handel med de udenlandske verdipapirer anses for spotforretninger. Det er saledes uden
betydning, at valutaterminskontrakten er indgaet i relation til keb/salg af verdipapirer med en
afviklingsperiode, som varierer fra 5 til 30 dage, nér afviklingsperioden pa valutakontrakten
isoleret er pa 2 dage.””

Der kan altsa ikke opstilles en specifik tidsperiode som indebeerer, at betingelsen opfyldes eller
ej, eftersom afgerelsen alene afthenger af, hvad der anses for sadvanligt pa det relevante
omrade. Ud fra bestemmelsens ordlyd kan det dog naeppe vere tilstreekkeligt at vurdere, hvilken
afviklingsfrist de relevante kontrahenter seedvanligvis handler med, eftersom udtrykket, hvad
“der pa omradet anses for at veere scedvanlig”, ma indeholde et krav om en mere generel
afviklingsfrist. For terminskontrakter er det saledes ikke alene en betingelse, at der eksisterer en
tidsmeessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet, idet denne tidsmeessige
forskydning ligeledes skal vere leengere end den afviklingsfrist, der pa omrddet anses for at
vere sedvanlig.

4.4 Aftaler om koberetter og salgsretter
Omfattet af KGL § 29, stk. 1 er aftaler om kebe- og salgsretter. Det skatteretlige begreb aftaler
om kobe- og salgsretter stemmer i hej grad overens med, hvad der i den finansielle teori anses

som en option,” hvilket folger af bemzrkningerne til § 29, hvorefter:**

”En option er en koberet eller en salgsret, som en udsteder indrommer en erhverver.”

et kob/salg af udenlandske aktier/obligationer og dels indgaelse af en valutaterminskontakt omfattet af de
davaerende regler i KGL §§8 C-G.

2! Den dagaeldende KGL § 8 C.

22 Efter de geldende regler er sadanne valutaterminskontrakter som udgangspunkt undtaget efter KGL §
30, stk. 1, nr. 6. Denne undtagelsesbestemmelse blev vedtaget ved revideringen af Kursgevinstloven i
1997 (vedtagelse af L 194).

23 Jf. Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Political Economy, 1973/81, p. 637 et seq.;
Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 21 et seq.; OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994,
punkt 67-70 samt beteenkning nr. 1139/1988, pp. 50-63.

24 Jf. punkt 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).
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Endvidere praciseres det, at en aftale om en kebe- eller salgsret er en aftale om, at kebe- eller
salgsrettens indehaver (erhververen) har en ret, men ikke en pligt til at erhverve/afstd et aktiv
eller passiv til en pa forhénd aftalt pris pa eller inden en bestemt dato. Udstederen er forpligtet
til at saelge/kobe, hvis kobe- eller salgsretten udnyttes.”” Erhververen af en option har saledes

en valgret, mens udstederen har en tilsvarende eventualforpligtelse.”®

Den skatteretlige definition indeholder altsa kebe- og salgsretter, som udnyttes pa eller inden en
bestemt dato, hvorfor bade amerikanske optioner (der giver ejeren ret til at handle nar som helst
inden for optionens lebetid) og europaiske optioner (der kun kan udnyttes pa selve udlebs-
dagen) omfattes af bestemmelsen.””’ Det folger af administrativ praksis, at safremt det ikke
fremgar af indholdet af aftalen, hvornar kebe- eller salgsretten tidligst kan udnyttes, antages det i
skatteretlig henseende, at kebe- eller salgsretten kan geres geeldende umiddelbart efter aftalens

indgaelse.”*

De skatteretlige begreber kebe- og salgsretter er i hgj grad i overensstemmelse med de
finansielle begreber call og put optioner. Ligesom ved forwardkontrakter er handel med
optioner et nulsumsspil, hvor den ene part taber det, som den anden vinder. Heri ligger det
implicit, at der i en optionshandel altid er en vinder og en taber. Seerligt for optioner gelder dog,

at der eksisterer en asymmetrisk risiko mellem parterne eftersom indehaveren har en ensidet

25 Jf. punkt 124 og 125 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439
af 10/6 1997 (L 194).

26 5t punkt 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).

27 Jf. Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Political Economy, 1973/81, p. 637; John C. Hull:
Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 185 og Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of
Corporate Finance, 2010, p. 749. Foruden amerikanske og europaiske optioner findes der ogsa andre og
mere sjeldne optioner, sasom bermuda optioner og russiske optioner, hvor bermuda optioner alene kan
udnyttes pa forudbestemte dage, normalt hver maned og russiske optioner er put optioner med uendelig
lobetid. For prisfastsettelse af “sell-at-the-max” put- og “buy-at-the-min” call optioner med uendelig
lebetid se Darrell Duffie og J. Michael Harrison: The Annals of Applied Probability, 1993/3, pp. 641-
651; Larry Shepp og A. N. Shiryaev: The Annals of Applied Probability, 1993/3, pp. 631-640; You-lan
Zhu et al.: Derivative Securities and Different Methods, 2004, pp. 76-78 og pp. 155-156 og Alexandre
Ziegler: A Game Theory Analysis of Options, 1999, p. 7 et seq.

228 Jf. TfS 2009, 302 SR; TfS 2008, 687 SR; TfS 2008, 318 SR og TfS 2008, 177 SR.
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risiko, grundet retten men ikke pligten til at udnytte optionen.”” Indehaveren kan altsa alene
lide et begranset tab, svarende til den betalte preemie, hvorfor det er uden betydning for denne,

hvor langt out of the money optionen kommer.”*

Omvendt er indehaveren berettiget til en
ubegraenset gevinst, hvor en hejere volatilitet i prisen pa det underliggende aktiv foreger den
mulige gevinst, nar optionen ender in the money. Sxlgeren af en option har derimod et
ubegranset hejt tab, svarende til kabers gevinst og en begranset gevinst svarende til prisen pa
optionen. Parternes afkastprofil ved indgédelse af en kebe- eller salgsret kan illustreres som i
Sigur 4.2

Figur 4.2
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29t punkt 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Se ogsé Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Political Economy, 1973/81, p.
638 og Hans R. Stoll: The Journal of Finance, 1969/24, p. 802.

39 En option er in the money for den aftalepart, som opnar et positivt afkast, nar optionen udnyttes eller
udleber uudnyttet. For den aftalepart, som realiserer et tab, er optionen out of the money. 1 den situation,
hvor det positive afkast er lig med det negative afkast, dvs. hvor parterne har samme afkastprofil, som
hvis optionen ikke var indgaet, er optionen at the money, jf. Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of
Corporate Finance, 2010, p. 763 et seq.

B, Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 751; Charles W. Smithson:
Managing Financial Risk, A. Guide to Derivative Products, Financial Engineering, and Value
Maximization, 1998, p. 195 samt Clifford W. Smith, Jr. et. al. i Clifford W. Smith, Jr. og Charles W.
Smithson (edt): The Handbook of Financial Engineering. New Financial Product Innovations,

Applications, and Analyses, 1990, p. 49 et seq.
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Eftersom kebe- eller salgsretter ikke paleegger indehaveren en pligt til at handle, udnyttes retten
udelukkende, hvis det er profitabelt for indehaveren, dvs. hvis kebe- eller salgsretten ender in
the money. En keberet udnyttes derfor, nar spotprisen pa det underliggende aktiv overstiger
afviklingsprisen. For i dette tilfeelde kan indehaveren kebe det underliggende aktiv billigere end
pa spotmarkedet. Omvendt skal spotprisen p& det underliggende aktiv vare mindre end
afviklingsprisen for en salgsret udnyttes, for da kan indehaveren salge det underliggende aktiv

dyrere end pa spotmarkedet.

KGL § 29 finder ligeledes anvendelse pé aftaler om bytteret, som indebzrer en ret til at afsta et
aktiv mod at erhverve et andet aktiv og indeholder derfor bade en afstaelses- og en erhvervelses-

ret.”?

Endvidere omfattes aftaler om indlesningsrettigheder i henhold til aktionaroverens-
komster ligeledes af begreberne kebe- og salgsretter,” ligesom warrants som udgangspunkt

ogs4 er omfattet af KGL § 29.**

Konklusionen ma dog vere en anden for forkebsretter, hvilket folger af aftalens karakter. Nok
er en forkebsret til eksempelvis aktier, retten til at kebe aktierne for andre potentielt
interesserede kebere — men retten indebaerer ikke samtidig en pligt for indehaveren af aktierne
til at szelge pa anfordring af indehaveren af forkebsretten. Indehaveren af aktierne kan veelge om
og i givet fald hvornar, aktierne skal salges og er alene forpligtiget til forst at seelge sine aktier
til indehaveren af forkebsretten, hvis denne vi/ udnytte sin ret. Henses til indholdet af en
forkebsret, synes det derfor korrekt, nar Ligningsradet i TS 1993, 223 LR og TfS 1994, 832 LR
ikke anser forkebsretter for omfattet af KGL § 29, stk. 1.

22t punkt 127 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).

33 Jf. ministerens svar til skatteudvalget i bilag 18 og 69 til L 6 (vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991).
Sadanne aftaler er dog under visse betingelser undtaget af beskatningen som finansielle kontrakter, jf.
KGL § 30, stk. 1, nr. 5 som blev indsat ved revideringen af Kursgevinstloven i 1997 ved lov nr. 439 af
10/6 1997 (L 194).

24 Jf. punkt 126 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Det folger af forarbejderne, at begrebet warrant skatteretligt bruges i flere betydninger og kan
vedrere aktiver som aktier, obligationer eller valuta. Typisk anvendes begrebet warrant pa tegningsretter,
der giver retten til at tegne aktier i det udstedende selskab. Sddanne tegningsretter er undtaget fra KGL §
29, jf. § 30, stk. 1, nr. 2 og beskattes efter reglerne i Aktieavancebeskatningsloven. Warrants, der

indeholder retten til at tegne obligationer bortset fra konvertible obligationer, er omfattet af KGL § 29.
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Selvom erhververen typisk betaler en praemie til udstederen for retten til at kebe eller salge det

underliggende aktiv,”’

omfattes af beskatning efter KGL § 29.%°

er der ikke krav om, at der skal betales en premie for, at keberetten

Endelig er det i bemerkningerne anfort, at en keberet kan vare omfattet af KGL § 29, selv om der
i aftalen er fastsat betingelser, der indebarer, at der kan herske en vis usikkerhed om, hvorvidt
retten vil blive udnyttet.”’

men ikke pligt til at udnytte sin kebe- eller salgsret, hvorfor det saledes ligger i instrumenternes

Optioner er netop finansielle instrumenter, som giver indehaveren ret,

natur, at der er en vis usikkerhed om, hvorvidt retten udnyttes. Denne bemerkning mé séledes
veare et udtryk for, at keberetter, hvor udnyttelsesretten er indskerpet, eksempelvis i form af en
betinget kaberet, ikke udelukkes fra beskatning efter KGL § 29.

En af de afgerende forskelle mellem terminskontrakter og kebe- og salgsretter er parternes
risikoprofil, idet parterne i en terminskontrakt er gensidigt forpligtede, hvorimod det alene er
den ene part i en kebe- og salgsret, som er forpligtet til at opfylde den indgaede kontrakt. Netop
fordi det karakteristiske ved kebe- og salgsretter er, at der ikke foreligger en gensidig
forpligtende aftale pa aftaletidspunktet, er der usikkerhed om, hvorvidt indehaveren udnytter sin
ret eller ej. ** Spergsmalet om, hvorndr indgaelse af kebe- og salgsretter kan udgere en endelig
aftale om overdragelse af et aktiv kan vere relevant i relation til fastlaeggelse af erhvervelses-
tidspunktet for det underliggende aktiv og kan i serdeleshed vere vanskeligt at besvare ved
indgaelse af gensidige kebe- og salgsret. For optioner omfattet af KGL § 29 gelder dog, at det

underliggende aktiv anses for erhvervet/afstiet pa afviklingstidspunktet.”

5 Jf. punkt 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).

56 f, punkt 124 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).

57 Jf. punkt 124 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).

% Grundet den ensidige erklzring kan kebe- og salgsretter i visse tilfzlde anses, som tilbud. Om det
skatteretlige afstdelsesbegreb se Bent Ramskov: Intern Selskabsomstrukturering, 2001, pp. 110-161 og pp.
279-298 som sarligt vedrerer kebe- og salgsretter. Se ligeledes Soren Jesper Hansen: TfS 2007, 409.

29 Jf. punkt 136, sidste pkt. i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemerkningerne til § 33 i lov nr.
439 af 10/6 1997 (L 194). Se afsnit 6.2 for mere herom.
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4.5 Strukturerede fordringer

Det folger af KGL § 29, stk. 3, at reglerne om beskatning af finansielle kontrakter ligeledes
omfatter den type af fordringer, som populzrt kaldes strukturerede fordringer.*** En struktureret
fordring er ikke et entydigt defineret begreb, men en samlebetegnelse for en bred vifte af
obligationer, som typisk bestar af en traditionel obligation og et eller flere derivater, hvor
afkastet pa produktet afthaenger af vaerdien pa derivaterne. Et eksempel herpéd er en obligation
med en lav fast rente og en variabel rente, som afhanger af udviklingen pa et aktieindeks.
Muligheden for strukturering af obligationer er uendelig, og afkastet kan saledes athange af
udviklingen i aktier, aktieindeks, ravarer, valutakryds mv. Obligationen og derivatet “pakkes”
sammen, sd de fremtraeder som ét samlet produkt i form af en struktureret obligation og udger

derved et hybridt derivat. ' En struktureret obligation kan illustreres, som i figur 4.3.>*

Figur 4.3

Struktureret fordring

1 stdende obligation

Portefslje af call option Struktureret
fordring

Strukturerede obligationer og obligationer udstedt til underkurs (Original Issued Discount) er
variationer af det samme type instrument. I begge tilfelde er der generelt tale om
geldsinstrumenter med en utraditionel afkastprofil. Det relevante afkast udger forskellen

mellem den fremsatte palydende veerdi, der skal tilbagebetales ved lebetidens udleb og det

0 Den skatteretlige kvalifikation og behandling af sadanne instrumenter er bl.a. behandlet i Lars Brinch
Jorgensen: R&R 2008/4, p. 48 et seq., Kim Jensen og Birgitte Schott Knudsen: R&R 2008/8, p. 18 et seq.,
Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq. samt Jakob Bundgaard og Katja Joo
Dyppel: TfS 2009, 480.

2! Se bl.a. Kim Jensen og Birgitte Schott Knudsen: R&R 2008/8, p. 18 et seq. og Lars Brinch Jorgensen:
R&R 2008/4, p. 48 et seq.

2 Figur 4.3 illustrerer en struktureret obligation, hvor retten til det strukturerede afkast opnés safremt det
underliggende aktiv/indeks overstiger en forud fastsat pris og ikke kan reducere obligationens hovedstol.
Figur 4.3 er udarbejdet pa baggrund af Charles W. Smithson’s ”Buliding Block Apporach”, jf. Charles W.
Smithson: MCFIJ, 1987/4, p. 25 og samme i Managing Financial Risk. A guide to Derivative Products,

Financial Engineering and Value Maximation, 1998, p. 321 et seq.
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udbetalte belob ved udstedelse af obligationen.””® Forskellen mellem disse instrumenter synes at
vare, om afkastet betales periodisk (rente) eller alene pé indfrielsestidspunktet. Der refereres til
instrumenter udstedt med OID i de tilfelde, hvor der alene foreligger betaling mellem parterne
pé udstedelses- og indfrielsestidspunktet. Hvad enten det utraditionelle afkast betales periodisk
eller alene pa indfrielsestidspunktet, omfattes afkastet ikke af det skatteretlige rentebegreb.”* I
det folgende behandles begge typer af instrumenter samlet under betegnelsen strukturerede

obligationer.

Arsagen til, at sidanne fordringer er omfattet af reglerne om finansielle kontrakter, skyldes
onsket om at ensrette beskatningen af obligationer, hvis gald folger udviklingen i et
investeringsselskab, en hedgeforening, bestemte verdipapirer eller et verdipapirindeks, med
beskatning af aktier og investeringsbeviser i investeringsselskaber for at undgé forvridninger til

skade for investeringer igennem investeringsselskaber og hedgefonde.**

Det primare mal er
saledes at sikre en ligevaerdig skattemaessig behandling af strukturerede fordringer sammenholdt
med de samtidig indferte regler om investeringsselskaber og investeringsforeninger.***
Endvidere er reglerne vedtaget med det formal at beskatte strukturerede obligationer som det de
ligner mest, hvilket ifolge forarbejderne er finansielle kontrakter og endelig at udelukke den

situation, hvor kursgevinster pa blastemplede strukturerede obligationer er skattefrie.

Instrumenternes hybride karakter kan give anledning til diskussion om, hvorvidt instrumentet er

placeret korrekt i KGL § 29 om finansielle kontrakter, eller om instrumentet i stedet skulle

3 Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 45.

> Der eksisterer intet lovfzstet dansk skatteretligt rentebegreb, hvorfor afgraensningen af begrebet er
overladt til den i dansk ret almindelig gwldende snavre rentedefinition. Skatterettens rentebegreb
sammenfattes sedvanligvis i folgende fire betingelser pa baggrund af retspraksis: (1) et vederlag for
radigheden over et pengebelob, (2) der beror pa en retlig forpligtelse, (3) som beregnes for en given
periode som en procentdel af det til enhver tid nominelle ridighedsbelob og (4) som erlaegges eller
modtages lobende, jf. UfR 1941, 563 H (Nakskovhus) samt bemerkningerne til lov nr. 457 af 9. juni
2004 (L 60). Se endvidere Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, pp. 379-378 samt Aage Michelsen et
al.: lerebog om indkomst skat, 2011, pp. 531-570.

3 Jf. de almindelige bemerkninger til lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2). Se ogsa Jakob Smith: TfS 2005,
776, hvor der redegeres for baggrunden og formalet med lov nr. 407 af 1/6 2005 (L98-2).

%6 Efter vedtagelsen af disse regler underlaegges bade investeringsforeningsbeviser og strukturerede
obligationer en generel lagerbeskatning. Ved at placere beskatningen af strukturerede obligationer
sammen med reglerne om finansielle kontrakter begrenses fradragsmuligheden, da tab er
kildeartsbegraenset efter KGL §§ 31-32. Det konkurrencemeessige pendul ma derfor siges at svinge over
til fordel for investeringsselskaberne, jf. Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et

seq., hvor dette illustreres.
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omfattes af de almindelige bestemmelser om fordringer og geld — eller af et helt tredje og
selvstendigt regelsat.*’ Strukturerede obligationer bestar af en kombination af et traditionelt
geeldsinstrument og derivater, som indremmer kreditor en utraditionel rente. Vardien af en
struktureret fordring afthaenger som en finansiel kontrakt, af vaerdien af et underliggende aktiv
eller indeks, hvorfor en placering i KGL § 29, stk. 3 ikke ber anses, som en nedlesning i forseg
pa at omfatte fordringerne af den generelle lagerbeskatning, men derimod en accept af de
strukturerede fordringers finansielle karakteristika. Jesper Frokjer og Soren Sonderholm
bemerker i SR-Skat, 2007, p. 495, at:

“den skatteretlige definition pa finansielle kontrakter forudscetter en bindende aftale
mellem parterne om afvikling (levering) af et aktiv pa et senere tidspunkt og til en i aftalen
fastsat pris. Fordringens — herunder den strukturerede fordring — helt grundleggende
karakteristika er, at kreditor har et pengekrav mod debitor. Det ncere slegtskab med

finansielle kontrakter kan pa den baggrund veere vanskeligt at fa oje pa.”

Uanset, at de fremhzavede karakteristika synes meget forskellige, skal det erindres, at veerdien af
en finansiel kontrakt og veerdien af en struktureret fordring i begge tilfeelde afhaenger af verdien
af et underliggende aktiv eller indeks. Af denne arsag har de to typer af instrumenter utvivisomt

et slagtskab.

Bestemmelsen blev indfert ved lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2) og finder alene anvendelse for
fordringer, som forste gang udstedes og salges den 4. maj 2005 eller senere.”** Reglerne blev
senest @ndret ved lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112), hvor mindsterentereglen og sondring
mellem fordringer i fremmevaluta og danske kroner for personer blev ophavet.**’ De direkte
konsekvenser af denne ophevelse indebearer, at fordringer der reguleres efter udviklingen i en
eller flere fremmede valutaer og som tidligere var omfattet af den nu ophavede § 16 omfattes af
reglerne for finansielle kontakter, jf. KGL § 29, stk. 3.

7 Samme diskussion kan foretages i relation til konvertible obligationer, som er positivt omfattet af
reglerne i Aktieavancebeskatningsloven.

8 Fordringer udstedt for denne dato skifter ikke skattemaessig status til en § 29, stk. 3 fordring, men
behandles fortsat som en fordring omfattet af de ovrige regler i Kursgevinstloven. Det fremgér af
bemerkningerne til bestemmelsen, at forslaget ikke omfatter geeld, idet tab pa geld ikke er
fradragsberettiget for personer.

% Formalet er at sikre, at fordringer udstedt i danske kroner og fremmedvaluta underlzegges en ensartet
skattemaessigbehandling og derved behandles i overensstemmelse med reglerne om kapitalens frie
beveagelighed, jf. de almindelige bemeerkninger til lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112).

20 For vedtagelsen af L 112 blev fordringer, der alene blev reguleret efter udviklingen i en eller flere

fremmede valutaer, beskattet efter den dageeldende KGL § 16, hvilket indebar, at gevinst og tab blev
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Det fremgar direkte af KGL § 29, stk. 3, 1. pkt., at denne bestemmelse udelukkende vedrerer
gevinster og tab pa fordringer. Der gelder siledes ikke en selvstendig definition lasrevet fra
Kursgevinstlovens gvrige bestemmelser, men derimod en betingelse om, at Kursgevinstlovens
almindelige fordringsbegreb™' er opfyldt.** I relation til strukturerede fordringer er spergsmélet
bl.a. behandlet i administrativ praksis i TfS 2011, 302 SR, hvor et vardipapir med uendelig
lobetid anses for en pengefordring og som konsekvens af instrumentets gvrige vilkar omfattet af
KGL § 29, stk. 3. Arsagen til, at det omhandlede certifikat anses som en pengefordring omfattet
af Kursgevinstloven — pa trods af den uendelige lobetid — er, at veerdipapiret ekstraordinzert
forfalder til betaling, safremt verdipapiret nar en pa forhand defineret greense (stop loss price).
Der er endvidere henset til, at det anses for en realistisk begivenhed, at vaerdipapiret nar dette

”stop loss”-niveau.

KGL § 29, stk. 3 regulerer alene fordringssiden og er derfor kun relevant for kreditor, eftersom
den modsvarende gald forsat behandles efter de almindelige regler i Kursgevinstloven.”” I de
tilfeelde, hvor kreditor medregner gevinster og tab pa den modsvarende gald efter
realisationsprincippet, vil der saledes vare asymmetrisk beskatning af kreditor og debitor

grundet anvendelsen af forskellige periodiseringsprincipper.”*

beskattet efter realisationsprincippet. Fordringer udstedt i fremmed valuta blev sidestillet med regulering
pa grundlag af fremmed valuta, jf. (den nu ophaevede) KGL § 29, stk. 3, 5. pkt. Endringen har virkning
for fordringer og finansielle kontrakter der erhverves den 27. januar 2010 eller senere.

»1 Afgorende for bedemmelsen af, om der foreligger en fordring er, om der foreligger et retligt krav pa
betaling i form af penge, jf. bemarkningerne til § 1 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). En afgreensning af
fordringsbegrebet er i flere tilfelde behandlet i litteraturen, se bl.a. Jakob Bundgaard: SU 2007, 237, p.
559; SU 2006, 391, p. 6 og SU 2006, 391; Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven med kommentarer,
2004, p. 85; Aage Michelsen et al.: Lerebog om indkomst skat, 2011, p. 547 et seq.; Gitte Skouby et al..
Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 37; Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, p. 602 et
seq. og Erik Werlauff: Selskabsskatteret 2010/11, 2010, p. 289.

2 f, bemerkningerne til § 5, nr. 4 1 L 98-2 (vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005), hvor det praciseres,
at KGL § 29, stk. 3 ikke er et udtryk for en udvidet fortolkning af begrebet fordringer i forhold til
fortolkningen af samme begreb efter Kursgevinstloven, kapitel 2 og 3.

23 Dette folger direkte af bestemmelsens ordlyd. Sadanne tilfeelde ses eksempelvis i TS 2008, 546 SR
som supplerer TS 2008, 407 SR og TfS 2007, 985 SR.

24 Et sadan tilfelde ses eksempelvis i TS 2008, 546 SR som supplerer TS 2008, 407 SR. Afhengigt af
opgerelsen af gevinster og tab efter de to periodiseringsprincipper kan denne asymmetri foroges
yderligere, hvilket i relation til overskudsafthangige lan er illustreret i Jakob Bundgaard og Katja Joo
Dyppel: TfS 2009, 480.
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Endvidere fremgér det af bestemmelsens ordlyd, at det alene er den del af finansieringsafkastet,
som kvalificeres som kursgevinst/tab, der omfattes af bestemmelsen. Det er uden betydning,
hvilken betegnelse der anvendes om afkastet, afgerende er blot, at afkastet ikke omfattes af det
skatteretlige rentebegreb.”> En sadan opdeling mellem renter og kursgevinster/tab stemmer
overens med den almindelige afgrensning af finansieringsvederlag omfattet af Kursgevinst-
loven, som skal afgraenses negativt overfor det snavre skatteretlige rentebegreb.”® Denne
opdeling af afkastet pa fordringen bryder med den generelle beskatning af finansielle kontrakter,
hvor al afkastet medregnes i avanceopgerelsen. Omvendt stemmer det overens med den
skatteretlige behandling af traditionelle fordringer, hvor afkastet netop opdeles i renter og

kursgevinster/tab.

Det fremgar af bestemmelsen, at fordringen skal opfylde folgende to betingelser for at vere
omfattet heraf:*’
1. Fordringen skal reguleres helt eller delvist i forhold til udviklingen i priser og andet pa
veerdipapirer, varer og andre aktiver m.v., (reguleringskravet) og
2. Reguleringen skal foretages efter en udvikling, der er af en karakter, som kan leegges til
grund i en finansiel kontrakt (karakterkravet).
Betingelserne i KGL § 29, stk. 3 skal fortolkes bredt.”* Visse fordringer er positivt undtaget,””
hvilket forst og fremmest gaelder tab pa koncerninterne fordringer omfattet af KGL § 4°% samt

255

Jf. bemearkningerne til § 5, nr. 4 til L 98-2 (lov nr. 407 af 1/6 2005) samt Skatteministeriets svar pa
sporgsmal 13 til lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2).

¢ Denne retstilstand forudszttes blandt andet i Skattelovradets betaenkning nr. 1050/1985, p. 42 et seq.,
hvorefter “alle veerdicendringer pa fordringer og geeld [villhave karakter af finansielle afkast, hvor det
afkast, der bliver tilbage nar renterne mv. er udskilt, (...) kan kaldes kursgevinster og — tab”. Dette
resultat fremkommer tillige i administrativ praksis, hvorefter afkastet pa fordringer er blevet opdelt og
kvalificeret som henholdsvis renter og kursgevinster, jf. TS 1989, 249 LR; TfS 1989, 288 LR; TfS 1998,
77 LR; TfS 2003, 788 LR; TfS 2003, 789 LR; TfS 2006, 127 LR og TfS 2008, 407 SR. Se ogsa Jan
Borjesson et al.: Kursgevinstloven, 2004, p. 56; Ann Hatting: TfS 1989, 399 og Gitte Skouby et al.:
Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 32.

7 Betegnelsen regulerings- og karakterkravet anvendes ligeledes af Jesper Frokjer og Soren
Sonderholm 1 SR-Skat, 2007, p. 493 et seq. samt Jesper Frokjcer og Soren Dalby Madsen: SREV, 2009/1,
p. 9 et seq.

87t bemerkningerne til § 5, nr. 4 i L 98-2 (vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005) samt bemzrkningerne
til beteenkningen afgivet af Skatteudvalget 4/5 1995 til L 98.

9 For fordringer erhvervet for den 27. januar 2010, som omfattes af den nu ophavede bestemmelse i
KGL § 16 om gevinst og tab pé fordringer i fremmedvaluta, gaelder, at disse er positivt undtaget af KGL §
29, stk. 3, jf. lovbekendtgerelse nr. 1002 af 26/10 2009, jf. lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112). For
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tab pa fordringer omfattet af KGL § 5. Grunden til at disse tab er direkte undtaget af
bestemmelsen, skyldes hensynet om at opretholde en symmetrisk beskatning af debitor og
kreditor.” Positivt undtaget er endvidere fordringer, som alene folger reguleringen i forhold til
udviklingen i det af Danmarks Statistik beregnede forbruger- eller nettoprisindeks, eller
regulering i forhold til udviklingen i tilsvarende officielle forbrugerpris- eller nettoprisindeks
inden for EU eller dens medlemsstater, jf. KGL § 29, stk. 3, 2. og 3. pkt. Fordringer, som
reguleres pa grundlag af valuta og prisindeks som navnt ovenfor, der ikke vedrerer samme
omride, er dog altid omfattet af bestemmelsen, jf. KGL § 29, stk. 3, 4. pkt.”®® Det gelder
ligeledes for fordringer, hvor hovedstolen reguleres i forhold til en eller flere andre valutaer end

den, fordringen er udstedt i.** Betingelserne om opfyldelse af regulerings- og karakterkravet er

administrativ praksis se bl.a. TfS 2010, 554 SR; TfS 2009, 264 SR; TfS 2009, 325 SR; TfS 2008, 1013
SR og TfS 2007, 208 SR.

9 Den skatteretlige behandling af tab pa koncerninterne fordringer og Kursgevinstlovens koncernbegreb
er bla. behandlet af Christen Amby: TfS 2006, 337; Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven med
kommentarer, 2004, p. 120-137; Aage Michelsen et al.: Lerebog om indkomst skat, 2011, pp. 552-553;
Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 50 et seq.; Jan Pedersen et al.:
Skatteretten 1, 2009, pp. 611-617 og Jens Wittendorff: Armsle@ngdeprincippet i dansk og international
skatteret, 2009, pp. 365-370.

! Efter KGL § 5 kan tab pé fordringer ikke fradrages safremt, renteindtegter af eller gevinster pa
fordringen som folge af en dobbeltbeskatningsoverenskomst ikke skal medregnes ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst.

2 Bide KGL §§ 4 og 5 omhandler begrensning af fradragsretten for kurstab pa fordringer, hvor
gevinster pd den modsvarende geld ikke skal medtages ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst,
hvilket for tab omfattet af KGL § 5 folger implicit af bestemmelsen og for gevinst pa koncernintern gaeld
folger af KGL § 8. Ved ogsé at undtage tabene fra den ellers generelle skattepligt i KGL 29, stk. 3
opretholdes den symmetriske beskatning af debitor og kreditor i denne henseende.

263 KGL § 29, stk. 3, 5. pkt. er det praciseret, at prisindeks i et land, som deltager i euroen, og euroen
antages at vedrere samme omrade. Ministeren har i sit svar til Dansk Landbrugsradgivnings heringssvar
til L 112 (vedtaget som lov nr. 724 af 25/6 2010) eksemplificeret, at fordringer i danske kroner, der
reguleres helt eller delvist efter udviklingen i en anden valuta samt pa baggrund af et prisindeks i denne
anden valuta, ikke er undtaget fra beskatning efter reglerne for finansielle kontrakter. Derimod er
fordringer udstedt i en fremmed valuta, der reguleres efter et prisindeks i denne valuta, undtaget fra
beskatning efter KGL § 29, stk. 3 og dermed omfattet af (den vedtagne) KGL § 14.

%% Som konsekvens heraf er en fordring udstedt i SEK ikke omfattet af reglerne for finansielle kontrakter,
hvorimod en fordring i DKK, der reguleres helt eller delvist efter SEK omfattes af reglerne for beskatning
af finansielle kontrakter, jf. @ndringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 02) samt bemarkningerne hertil i beteenkning

afgivet af Skatteudvalget den 12/5 2010 til L 112 (vedtaget som lov nr. 724 af 25/6 2010). Der tages
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kumulative og skal saledes begge vere opfyldt. Er dette ikke tilfeeldet, skal gevinst eller tab pa
fordringen medregnes efter de almindelige regler i Kursgevinstloven. 1 afsnit 4.5.1 og afsnit

4.5.2 behandles indholdet af henholdsvis regulerings- og karakterkravet mere indgaende.

4.5.1 Reguleringskravet

Ved vurderingen af, om reguleringskravet anses for opfyldt, aktualiseres to overordnede
sporgsmal. For det forste, hvordan betingelsen om kel eller delvis regulering” skal fortolkes og
for det andet reekkevidden af betegnelsen “priser og andet pa veerdipapirer, varer og andre

aktiver m.v.”. Disse spergsmal behandles straks nedenfor i afsnit A og afsnit B.

A. Hel eller delvis regulering

Det folger af reguleringskravet, at fordringen skal reguleres helt eller delvist. Denne betingelse
skal fortolkes bredt. Bestemmelsen finder saledes bade anvendelse ved regulering af fordringens
hovedstol, og i relation til andre ydelser, som skyldneren skal betale herudover som ellers

beskattes som kursgevinst/tab.”®

Betingelsen om, at reguleringen skal veere hel eller delvis, er bredt formuleret, og det fremgér af
lovforarbejderne, at det ikke nedvendigvis er hele fordringen, der skal udvikle sig i
overensstemmelse med bestemt opregnede verdipapirer mv. Det er tilstreekkeligt, at
reguleringen alene galder for en del af hovedstolen, en specifik del af afkastet el.lign. og

udviklingen behover ikke at vaere en til en.**

Endvidere er det med henvisning til tidligere bindende forhandsbeskeder fastsldet i
heringssvarene til L 98,2 at en obligation, hvor reguleringsmekanismen afhanger af enten et
offentliggjort aktieindeks, udvalgte aktier, en pulje af udvalgte aktier eller en pulje af udvalgte
offentliggjorte aktieindeks, omfattes af KGL § 29, stk. 3 — bade hvis alle

saledes ikke hensyn til, at nettoafkastet i de to situationer kan vare ens. Dette gelder alene for fordringer
erhvervet den 27/1 2010 eller senere, jf. § 20, stk. 2 i lov nr. 724 af 25/6 2010.

%65 Jf. bemaerkningerne til § 5, nr. 4 i lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2). Det vil sige, at nér blot et afkast,
som ikke omfattes af det skatteretlige rentebegreb, reguleres, kan betingelsen anses for opfyldt.

266 Jf. bemarkningerne til § 5, nr. 4 i lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98-2). Se ligeledes TfS 2010, 362 SR,
hvor Skatteradet bemerker, at der efter KGL § 29, stk. 3 ikke eksisterer krav om, at reguleringen skal
veere en til en, men blot krav om en delvis regulering i forhold til udviklingen i priser og andet pa f.eks.
veerdipapirer.

27 Vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005. I spergsmélene anmodes ministeren om at bekrafte, om de i
forhandsbeskederne (TfS 2005, 312 LR; TfS 2003, 789 LR; TfS 1999, 661 LR samt TfS 1989, 249 LR)
omhandlede obligation er omfattet af KGL § 29, stk. 3 og om en person derved lagerbeskattes af

kursstigningerne, safremt overgangsbestemmelserne i gvrig er opfyldt.
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reguleringsmekanismerne anvendes enkeltvis eller samlet.*® Det folger ligeledes af senere
administrativ praksis, at det ikke har nogen betydning, at fordringen kan reguleres i forhold til
flere forskellige indeks eller aktiver, der hver for sig har deres egen reguleringsmekanisme i
forhold til fordringen — uagtet at den indbyrdes vagtning mellem de forskellige indeks eller
aktiver ikke er ens, jf. bl.a. TS 2009, 1074 SR; TfS 2009, 263 SR; TfS 2007, 123 SR og TfS
2006, 125 LR.

En nzrmere afgreensning af betingelsens indhold er hverken at finde i loven eller forarbejderne.
Domspraksis er ligeledes sparsommelig med fortolkningsbidrag i denne henseende. Lignings-
radet og Skatteradet har dog i flere tilfeelde taget stilling til, hvad der skal forstas ved hel eller

delvis regulering.

A.1 Hvornar er reguleringen tilstraekkelig?

Det fremgéar af TfS 2007, 95 SR og TfS 2006, 125 LR, at der ikke er krav om en linesr
regulering, hvorfor eksempelvis en knakvis regulering ogsa omfattes af bestemmelsen. I TfS
2006, 125 LR afhanger storrelsen af det konkrete indfrielsesbelob af, om priserne pa en reckke
fastsatte ravarer over en kort periode umiddelbart for udlebsdagen er sterre eller mindre end en
reekke fastlagte prisniveauer. Tilsvarende er tilfeeldet i TS 2007, 95 SR, hvor det variable afkast
beregnes som en procentdel af den nominelle geld, men hvor sterrelsen af den procentvise
andel stiger med 1 procentpoint for hver 5 procentpoint vindindekset er hojere end 80 %.* Med
knzkvis regulering menes altsa, at storrelsen af det konkretet indfrielsesbelob “springer”
mellem en rekke fastlagte prisniveauer, som athangiger af prisen pa det underliggende aktiv — i
modsatning til det tilfelde, hvor indfrielsesbelobet reguleres med en procentvis andring, der

direkte folger den procentvise endring af verdien af det underliggende aktiv.

Anerkendelsen af en knakvis regulering ma ifelge Jesper Frokjer og Soren Sonderholm
betyde, at ogsa en obligation med kun to mulige udfald — f.eks. kurs 0, hvis prisen pa det
underliggende aktiv pa maletidspunktet er under et givent niveau, og kurs 100, hvis prisen pa
det underliggende aktiv er over et givent niveau- vil vaere omfattet af KGL § 29, stk. 3.* Ifelge
forfatterne kan en obligation med kun to udfald - som den i eksemplet anferte - i sin karakter
minde om et va&ddemal, som ikke omfattes af reglerne i Kursgevinstloven, men behandles efter

vaeddemalsbestemmelsen i SL § 4, litra f. Det skal i denne forbindelse praciseres, at ud fra

268 Jf. svar pa sporgsmal 16 og 17 til L 98 (vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005).

9 Afgorelsen vedrorer ligeledes en obligation, hvor sterrelsen af den procentvise andel ogsd afhanger af
intervaller med 5 procentpointspring, dog hvor intervallerne er opgjort efter, hvor stor en andel de
konkrete vindmellers el-produktionen udger af den forventede el-produktion.

210 Jf. Jesper F) rokjcer og Soren Sonderholm i R&R 2007, p. 493 et seq., hvor forfatterne kommenterer pa
TAS 2006, 125 LR (henviser til forhandsbeskedens notering i SKM 2006, 4 LR).
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lovvalgsprincipperne lex specialis og lex posterior skal finansielle instrumenter alene beskattes
med hjemmel i veeddemalsbestemmelsen i SL § 4, litra f, sdfremt instrumentet ikke omfattes af
begrebet finansielle kontrakter i KGL § 29.2"

Foruden muligheden for at foretage knackvis regulering er det muligt at indsztte en bund pa den
kursregulering, der foretages pa grundlag af den givne udvikling og derfor ogsd et loft.?’?
Endvidere er det muligt at lave en ensidig regulering, dvs. en reguleringsmekanisme hvor der
eksempelvis kun reguleres i opad eller nedadgéende retning.””® Endelig stiller reguleringskravet
ikke betingelse om, at fodringen skal reguleres i opadgaende retning, nar det underliggende
aktiv eller indeks stiger i vaerdi, hvorfor en fordring, som reguleres i nedadgaende retning, nér

vardien pa det underliggende aktiv stiger og omvendt, dermed ogsé synes at vaere omfattet.””

Ifolge administrativ praksis er det i vurderingen af, om der er foretaget en tilstreekkelig
regulering i forhold til en bestemt udvikling pa et underliggende indeks eller aktiv afgerende,
om netop denne regulering kan medfere en mindre eller storre indfrielsessum pa obligationen,
jf. TfS 2010, 171 SR.*” Heraf folger, at Skatterddet anser kravet om delvis regulering for

opfyldt, sifremt der blot er en lille sandsynlighed for, at veerdien af obligationen reguleres*'®

2V Jf. Ruth Nielsen og Christina D. Tvarnoe: Retskilder & Retsteorier, 2011, pp. 224-230.

2 Jf. TfS 2007, 95 LR og TfS 2006, 125 LR samt TfS 2008, 1014 SR og TfS 2007, 123 SR hvor der i de
sidstnaevnte afgerelser garanteres en indfrielseskurs pa minimum 100.

7 Jf. TfS 2010, 316 SR; TfS 2009, 217 SR; TfS 2008, 1243 SR; TfS 2008, 1014 SR; TfS 2008, 407 SR
samt TfS 2007, 985 SR.

7 Jf. TS 2008, 1243SR.

%7 Den bindende forhandsbesked vedrerer en obligation, hvis afkast beror pa kursen af 4 danske

aktier. Obligationen er kendetegnet ved, at det samlede afkast afhanger af kursen pa de 4 danske

aktier og tidspunktet for indfrielse af obligationen. Hvis alle 4 aktier pa observationstidspunktet er
hojere end det respektive startniveau, indfries obligationen for tid og udbetaler en kupon, som er
afhengig af tidspunktet for obligationens indfrielse. Obligationen er hovedstolsbeskyttet og
indfries til en pa forhand fastlagt kurs ved en negativ udvikling i aktiekurserne.

276 Af afgorelsen fremgér det, at det er SKATs generelle opfattelse, at aktierne kan sammensattes siledes,
at korrelationen pé aktieafkastet ikke pavirker kursreguleringen pa obligationen. I et sddan tilfeelde er
sandsynligheden for, at obligationens hovedstol reguleres derfor meget lille. Ifolge Skatteradet @ndrer
dette dog ikke pa, at der er en lille risiko for, at investorerne kan konstatere et tab, der overstiger den
overkurs, der er betalt ved investeringen i produktet og at denne risiko athanger af kursen pa de
underliggende aktier. Skatteradet anser pad den baggrund fordringen for delvist reguleret i forhold til

kursudviklingen pa de underliggende aktiver og derfor omfattet af KGL § 29. stk. 3.
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Det folger af administrativ praksis, at det faktum, at en fordring indfries til en anden kurs end
udstedelseskursen (dvs. udstedes til under- eller overkurs), ikke i sig selv sidestilles med en
regulering som naevnt i KGL § 29, stk. 3.*7 Dvs. at rene renteprodukter, hvor indfrielseskursen
er fast, og hvor de lebende kursandringer alene skyldes naturlige @ndringer i renteniveauet ikke
er omfattet, hvis investor alene investerer i instrumentet med henblik pa forrentningen®”®, jf. TfS
2008, 559 SR. Realkreditobligationer fremhaves som sadanne produkter.

Verdien af en fordring er i princippet altid atheengig af (og derved reguleres i forhold til) den
tilherende kreditrisiko og derved debitors betalingsevne. Uanset, at reguleringskravet er
formuleret bredt og i generelle vendinger, synes det dbenbart, at det ikke har vaeret hensigten, at

alle typer af fordringer skal vaere omfattet.

A.2 Udger sikkerhedsstillelse i specifikke aktiver en regulering efter KGL § 29, stk. 3?

En sadan fortolkning af reguleringskravet anleegges i TS 2006, 155 LR og TfS 2006, 126 LR,
som begge omfatter fordringer udstedt af selskaber, hvis aktiver foruden de udstedte
obligationer bestér af ansvarlig lanekapital og tilherende renteswaps. De udstedende selskabers
evne til at betale renter og indfri obligationerne afhaenger derfor udelukkende af tilbage-
betalingsevnen hos de banker, der har optaget ansvarlige ldn samt veerdien af de tilherende
renteswaps. Uanset denne sammenheeng anser Ligningsradet ikke fordringerne for omfattet af
KGL § 29, stk. 3.*” Ligningsradets fortolkning af reguleringskravet forekommer derfor korrekt,

nar det konkluderes, at en udsteders:

“manglende  betalingsevne pa  indfrielsestidspunktet, der medforer et mindre
indfrielsesbelob end aftalt, ikke er omfattet af de neevnte reguleringer i kursgevinstlovens §

29, stk. 3.7

En sadan fortolkning af reguleringskravet er dog ikke nedvendigvis ensbetydende med, at en
fordring, som reguleres i forhold til et bestemt firmas kreditveerdighed, ikke kan omfattes af
KGL § 29, stk. 3, men nermere et udtryk for, at denne naturlige sammenhang mellem
fordringens verdi og kreditors kreditveerdighed ikke i sig selv udger en regulering, som forudsat
1 KGL § 29, stk. 3.

27 Jf. bl.a. TfS 2008, 559 SR; TfS 2007, 122 SR; TfS 2007, 96 SR; TfS 2006, 1040 SR; TfS 2006, 155
LR; TfS 2006, 126 LR og TfS 2006, 125 LR. Se ligeledes Lars Brinch Jorgensen: R&R 2008/4, p. 48 et
seq.

2 Dys. at investor ikke har forventninger om kursendringer, der skyldes verdiendringer pa
bagvedliggende aktiver mv.

" Begge afgorelser er behandlet mere indgiende af Jesper Frokjeer og Seren Sonderholm i SR-Skat,
2007, p. 493 et seq.
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I TS 2006, 574 SR tager Skatteradet stilling til den skatteretlige kvalifikation af obligationer,
som udstedes med sikkerhed i en portefolje af hybrid kernekapital og en renteswap. Ligeledes
her reduceres indfrielseskursen pad obligationerne forholdsmessigt efter opgerelsen af det
udstedende selskabs samlede aktiver og passiver, eftersom det udstedende selskab alene har en
portefolje af hybrid kernekapital og en renteswap. Skatterddet tiltreder SKATs indstilling,
hvoraf det folger:

“hvis obligationsejerne som udgangspunkt alene har sikkerhed i bestemte aktiver og
realiteten er den, at obligationernes indfrielseskurs reelt folger veerdien pa disse

underliggende aktiver, sa er obligationerne omfattet af formuleringen i § 29, stk. 3.”
Ydermere bemerkes det, at:

“hvis obligationerne (..) har sikkerhed i bestemte aktiver, men ogsa kan soge sig
fyldestgjort i andre aktiver og der er en realitet i dette, sa er det SKATSs opfattelse, at sa er
obligationerne ikke omfattet af § 29, stk. 3. Dette skal ses i lyset af, at det er SKATs

vurdering, at § 29, stk. 3 ikke omfatter en skyldners betalingsevne.”

Af denne afgorelse fremgar det, at det i vurderingen af, om reguleringskravet er opfyldt, er af
afgarende betydning, om obligationernes indfrielseskurs er bundet op pa bestemte aktiver i det
udstedende selskab, og om obligationsejerne har mulighed for at sege sig fyldestgjort i andre
aktiver i det udstedende selskab. I trad med TfS 2006, 155 LR og TfS 2006, 126 LR bestar
aktiverne i det udstedende selskab, foruden de omfattede obligationer, alene af ansvarlig
lanekapital og tilherende renteswaps. Til forskel fra de to Ligningsrads afgerelser, er de i TfS
2006, 574 SR omhandlende obligationer udstedt med sikkerhed i hyrbidkernekapitalbeviserne
samt den tilherende renteswap. Nar det i resumeet til TfS 2006, 574 SR er anfort, at Skatteradets
afgerelse er en praecisering af praksis i forhold til Ligningsradets afgerelser i TfS 2006, 155 LR
og TfS 2006, 126 LR, ** skyldes det formentlig, at selvom KGL § 29, stk. 3 ikke omfatter en

2% Heller ikke i TfS 2006, 574 SR anses obligationerne for omfattet af KGL § 29, stk. 3. Begrundelsen
for resultatet er imidlertid en ganske anden end i Ligningsradets afgerelser, hvor reguleringskravet ikke
anses for opfyldes. Skatteradet anser obligationerne for at opfylde reguleringskravet, hvorfor det saledes
er obligationernes manglende opfyldelse af karakterkravet, som er arsagen til, at KGL § 29, stk. 3 ikke
finder anvendelse. Denne udvikling i administrativpraksis er behandlet af Jesper Frokjer og Soren
Sonderholm, som pointerer, at det er vanskeligt at fa oje pa forskelle i vilkarene for
obligationsudstedelserne i de to Ligningsradsafgerelser (TS 2006, 155 LR og TfS 2006, 126 LR) og TfS
2006, 574 SR, der skal kunne begrunde en forskellig vurdering i forhold til reguleringskravet, jf. SR-Skat,
2007, p. 493 et seq. Ifolge forfatterne anlaegger Skatterddet en udvidet fortolkning af reguleringskravet,

som utvivlsomt er en @ndring af den tidligere praksis og ikke blot en justering.
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skyldners tilbagebetalingsforpligtelse, kan selv rene renteprodukter anses for at vaere omfattet af
KGL § 29, stk. 3, safremt der alene er sikkerhed i bestemte aktiver. Er der en realitet i denne
begraensede sikkerhedsstillelse kan obligationerne anses for helt eller delvist reguleret i forhold

til vaerdien af de aktiver, der er pant i.

Denne fortolkning af reguleringskravet fastholder Skatteradet i TfS 2007, 96 SR; TS 2007, 122
SR og T1S 2008, 547 SR, som pé de vaesentligste punkter minder om de tidligere afgerelser, idet
der er tale om obligationer udstedt med sikkerhed i bestemte aktiver, bl.a. udenlandske
statsobligationer og ansvarlig ldnekapital. Ifalge afgerelserne skal der sondres mellem den
situation, hvor kreditor alene har sikkerhed i bestemte aktier og den situation, hvor kreditor har
sikkerhed i en sterre meengde af aktiver.”®' Efter Skatteradets vurdering folger fordringer, der
kun har sikkerhed i bestemte aktiver, i realiteten udviklingen i veerdien af disse aktiver, og

fordringerne opfylder derved betingelserne i reguleringskravet.

I TS 2008, 559 SR henvises til praksis efter TfS 2007, 122 SR med bemarkningen om, at den
naevnte praksis er rettet mod den situation, hvor der indskydes et mellemselskab til at omgéa
KGL § 29, stk. 3. Der skal herefter anlaegges en omgéelsesbetragtning, sifremt en skatte-
pligtig kursgevinst fores gennem et mellemselskab, hvorefter den er skattefri.®® 1 denne

forbindelse anfores det afslutningsvis, at:

“det er SKATs vurdering, at sdfremt et selskab blev anvendt til at gore skattepligtige
kursgevinster skattefrie, sa ville de udstedte fordringer veere omfattet af § 29, stk. 3, ud fra

en omgaelsesbetragtning.”

11 disse afgorelser er det ogsa afgerende, om obligationsejerne reelr ikke har mulighed for at soge sig
fyldestgjort i andre aktiver eller om obligationernes indfrielseskurs pa indfrielsestidspunktet reelt folger
veerdien pa disse underliggende aktiver.

%2 1 den konkrete afgerelse anses obligationerne ikke for at opfylde karakterkravet, hvorfor de ikke
omfattes af KGL § 29, stk. 3. Endvidere finder Skatteradet ikke, at det mellemliggende selskab anvendes
til at gore skattepligtige kursgevinster skattefrie, hvorfor fordringen heller ikke omfattes ud fra en
omgdelsesbetragtning.

3 For vedtagelsen af L 112 (vedtaget som lov nr. 724 af 25/6 2010) var fysiske personers gevinster og
tab pa fordringer som opfyldte mindsterentereglen (blastemplede fordringer) skattefri, jf. den nu

ophavede KGL § 14.
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Denne konklusion tiltraedes af Skatterddet og beror pa et uhjemlet grundlag. Dette skyldes, at

der hverken ud fra en fortolkning af bestemmelsens ordlyd eller formélet hermed®**

synes at
vaere hjemmel til at beskatte gevinster og tab pa fordringer, som anvendes til at gere
skattepligtige kursgevinster —skattefrie. Bestemmelsen indeholder ikke en opsamlende
omgaelsesbetragtning, hvorfor fodringer, som ikke opfylder regulerings- og karakterkravet, ikke

kan omfattes heraf.*®

Séafremt der rent faktisk anlaegges en omgaelsesbetragtning, hvor der foretages dispositions-
eller vilkérskorrektion, vil konsekvensen i de konkrete sager formentlig veere, at der ses bort fra
det mellemliggende selskab, séledes at fordringsindehaverne i stedet anses for reelt at eje en

forholdsmassig andel af den vaerdipapirsportefolje, som det mellemliggende selskab ejer.”®

En uindskranket fortolkning af bestemmelsen udelukker ikke, at vardien af fordringer, der

alene har sikkerhed i bestemte aktiver, kan anses for at folge vaerdien af disse underliggende

2 Formalet med bestemmelsen er at ensrette beskatningen af obligationer, hvis gaeld folger udviklingen i
et investeringsselskab, en hedgeforening, bestemte vardipapirer eller et verdipapirindeks, med
beskatning af aktier og investeringsbeviser i investeringsselskaber for at undgé forvridninger til skade for
investeringer igennem investeringsselskaber og hedgefonde, jf. de almindelige bemaerkninger til lov nr.
407 af 1/6 2005 (L 98-2).

25  egalitetsprincippet forhindrer, at der ved lovfortolkning i sager vedrerende omgaelse, indfortolkes et
indhold af skattelovgivningen, som ikke kan udfindes pa grundlag af almindelige traditionelle
fortolkningsprincipper. Udgangspunktet er saledes, at legalitetsprincippet forhindrer ulovfaestede
omgaelsesregler, jf. Jan Pedersen: Skatteorientering, 2000, p. 18-19.

26 Anvendelse af realitetsgrundseetningen omfatter alene den i skatteretlig henseende forudgiende
faktumbeskrivelse, jf. Jan Pedersen: Skatteorientering, 2000, p. 23. Denne generalklausul giver hjemmel
til at tilsidesette fiktionen og fastleegge realiteten, hvilket indebaerer, at man beskatter det reelle
driftsckonomiske indhold af skatteyderens transaktioner, frem for de formelle skattebetingede
dispositioner, jf. Jan Pedersen: Skatteudnyttelse, 1991, p. 435. Anvendelsen af realitetsgrundsatningen
mé dog aldrig antaste den civilretlige aftalefrihed, jf. Jan Pedersen: Skatteudnyttelse, 1991, p. 446. se
ogsd Jan Pedersen: UfR 2009B.220 og UfR 2008B.197. Det skal dog bemarkes, at der i dansk
skatteretlig litteratur ikke er en generel accept af realitetsgrundsaetningen, idet det er fremfort, at samme
resultater kan opnas ved traditionel lovfortolkning, jf. Thoger Nielsen: Den evige udfordring, 1990, pp.
50, 52 og 54-68, hvor Jan Pedersen kritiseres for ikke at efterprove, om de retsafgerelser som paberébes,
som prajudikat for realitetsgrundsetningen, kan forklares ved almindelige fortolkningsprincipper. I
denne afhandling afstas fra en stillingtagen hertil. I debatten herom se dog ligeledes Henrik Dam: Rette
indkomstmodtager- allokering og fiksering, 2005, pp. 451-456; Isi Foighel: R&R 1990/5 pp. 60-63;
Soren Friis Hansen i UfR 2008B.378 og UfR 2008B.59 og Aage Michelsen et al.: Laerebog i
indkomstskat, 2010, p. 138 et seq.
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aktiver og dermed vere reguleret herefter. Dette skyldes, at kravet om “hel eller delvis
regulering” kan anses for opfyldt, nar der blot er en lille sandsynlighed for, at den samlede
indfrielsessum er storre eller mindre end pa udstedelsestidspunktet og at denne vardiendring
athenger af verdien af underliggende aktiver eller indeks. Det er dog ikke indlysende, at

bestemmelsen skal fortolkes sa uindskraenket.

Det kan ikke negtes, at nar en fordring udstedes med sikkerhed i ét eller flere aktiver, kan
vardien af aktiverne vare afgerende for debitors evne til at betale renter og indfri fordringen.
Omvendt udger sikkerheden i de underliggende aktiver alene et udtryk for debitors
betalingsdygtighed, hvorfor kreditor fortsat har et krav pa debitor, safremt verdien af de
underliggende aktiver falder, og debitor ikke er i stand til at opfylde sin betalingsforpligtelse.
Ud fra argumentet om, at fordringen ikke reguleres i forhold til vaerdien af de relevante aktiver,
blot fordi debitors betalingsdygtighed og derved evne til at betale renter og indfri obligationerne
afhcenger af vardien af aktiverne, er den i administrativ praksis anlagte fortolkning af

reguleringskravet formentlig for vidtgaende.

A.3 Hvor udvidet kan begrebet "reguleres” fortolkes?

I TS 2006, 1040 SR tages der ligeledes stilling til omfanget af reguleringskravet. Afgerelsen
adskiller sig fra de tidligere afgorelser, eftersom de omfattede obligationer ikke er udstedt med
sikkerhed i bestemte aktiver. Afgerelsen vedrerer obligationer udstedt af selskab U, som
anvender provenuet fra salget af obligationerne til at investere i obligationer udstedt af selskab
E. Selskab U’s eneste aktiv herefter er obligationer udstedt af selskab E. Netop fordi selskab U
kun har ét aktiv (obligationerne udstedt af selskab E), anses obligationerne, som selskab U har
udstedt, for at vare reguleret efter veerdien af obligationerne udstedt af selskab E, og derfor,
som udgangspunkt omfattet af KGL § 29, stk. 3. Dette er illustreret i figur 4.4.

Figur 4.4
TfS 2006, 1040 SR
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Konsekvensen af denne afgerelse er, at obligation U omfattes af KGL § 29, stk. 3, ud fra
argumentet om, at verdien afhaenger af obligation E uagtet, at obligation U ikke er udstedt med
sikkerhed i obligation E. Der tages altsa ikke hensyn til, at tilbagebetalingen af fordringens
hovedstol udelukkende folger debitors betalingsdygtighed. Den af Skatteradet anlagte
fortolkning er séledes i modstrid med egen praksis om, at debitors betalingsdygtighed i sig selv

ikke kan udgere et reguleringskriterium. En sadan praksis skaber derfor retsusikkerhed.

Anvendes den af Skatteradet anlagte fortolkning, kan dette resultere i, at obligationer udstedt af
visse holdingselskaber, formentlig ogsé anses for strukturerede obligationer, som reguleres i
forhold til aktierne i holdingselskabet. Dette har utvivlsomt ikke vaeret formalet med bestem-
melsen.”” Konsekvensen af denne udvidede fortolkning af reguleringskravet indebaerer sledes,
at obligationer, der ikke har noget slagtskab med strukturerede obligationer, alligevel omfattes
af bestemmelsen og underlegges lagerbeskatning som finansielle kontrakter. Henses til, at
fordringer ikke synes at vare reguleret i forhold til verdien af aktiver, blot fordi debitors
betalingsdygtighed afhicenger heraf; henses til, at Skatteradets anlagte fortolkning er i modstrid
med forudsetningen om, at debitors betalingsdygtighed ikke i sig selv kan udgere et
reguleringskriterium og henses til, at konsekvensen ved den anlagte fortolkning er vanskelig
forenelig med lovens formal, anses Skatterddets fortolkning af reguleringskravet for at vaere for

vidtgaende.

Kravet om hel eller delvis regulering” synes saledes for opfyldt, nér blot der er en lille
sandsynlighed for, at den samlede indfrielsessum er sterre eller mindre end péa
udstedelsestidspunktet, og at denne verdi athanger af verdien af underliggende aktiver eller

28 eller

indeks. Derimod er kursendringer, som alene skyldes @ndringer i renteniveauet
udsteders betalingsdygtighed, ikke i sig selv omfattet af ordlyden, og dette er uagtet, om
udsteder alene ejer fa aktiver. Afgerende for, om fordringen anses som en struktureret fordring

efter KGL § 29, stk. 3, athenger dog ligeledes af, om de ovrige betingelser herfor er opfyldt.

B. Priser og andet pa veerdipapirer, varer og andre aktiver mv.

Ved opfyldelse af reguleringskravet er det en betingelse, at fordringen reguleres i forhold til
“udviklingen i priser og andet pa veerdipapirer, varer og andre aktiver mv.” 1 denne forbindelse
opstar spergsmélet om fortolkningen af denne formulering, og i serdeleshed, hvad der skal

forstas ved “andet” og andre aktiver mv.”.

27 Det skal i denne forbindelse erindres, at gevinster og tab pa koncerninterne fordringer er positivt
undtaget af KGL § 29, stk. 3.
8 Dvs. kursandringer, som skyldes markedets tilpasning af obligationens vaerdi p4 grundlag af den rente,

der kan opnas ved en alternativ placering af midlerne.
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Det folger af bemerkningerne til det oprindelige lovforslag, at bestemmelsen bl.a. omfatter
kursudviklingen i hedgeforeninger og andre investeringsselskaber, udviklingen i bestemt
opregnede verdipapirer og kursudviklingen pa varer. Endelig praciseres det, at ogsa
kursudviklingen pa andre aktiver, sdsom selv, guld og korn omfattes, idet sddanne aktiver

% Bestemmelsens anvendelses-

ligeledes kan legges til grund i en rekke finansielle kontrakter.
omrade blev yderligere preciseret, da det oprindeligt fremsatte lovforslag blev @ndret fra
“udviklingen i priser pa veerdipapirer, varer og andre aktiver” til den nuverende ordlyd
“udviklingen i priser og andet pa veerdipapirer, varer og andre aktiver m.v., nar blot
udviklingen er af en karakter, som kan leegges til grund i en finansiel kontrakt” *° Det folger af
bemerkningerne til @ndringsforslaget, at den oprindelig foresldede formulering gav anledning
til foresporgsler om, hvorvidt ordet aktiver skulle fortolkes indskra@nkende. Uanset at det
allerede fremgik af bemeerkningerne til det oprindelige forslag, at ordet aktiver netop ikke skulle
fortolkes indskrankende, blev det fundet hensigtsmaessigt at fastlegge bestemmelsens brede
indhold i selve lovteksten, hvorfor endringsforslaget blev vedtaget. I bemerkningerne til
Skatteudvalgets beteenkning af 4/5 2005 til L 98 er dette yderligere preciseret. Heraf fremgér, at
en regulering, der pé papiret fremtraeder, som en regulering pa grundlag af en geeld, séledes ogsé
ber veere omfattet af bestemmelsen — uanset at geeld normalt naeppe anses for at vaere omfattet af
begrebet aktiv. Dette geelder ligeledes i tilfeelde, hvor reguleringsmekanismen f.eks. er et

bestemt firmas kreditvardighed, konkurs m.v.”"

En nzrmere afgransning af, hvad der skal forstas ved priser og andet pa veerdipapirer, varer
og andre aktiver m.v.”, kan alene findes i administrativ praksis, hvor Ligningsradet og
Skatteradet flere gange har haft lejlighed til at taget stilling til anvendelsesomradet i KGL § 29,
stk. 3.

9 Jf. bemerkningerne til @ndringsforslaget i § 5, nr. 4 i L 98-2 (vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005).
Det fremgar ligeledes af ministerens svar pa spergsmél 17 til L 98, at “omfattet af reglerne om beskatning
som finansielle instrumenter er alle kursgevinster, som er reguleret pa grundlag af udviklingen i priser
eller andet, der efter sin natur kan regulere en kontrakt, der i skattemcessig henseende betragtes som et
finansielt instrument”.

2 Ordlyden blev @ndret ved vedtagelse af andringsforslag stillet den 13. maj 2005. Karakterkravet -
betingelsen om, at udviklingen skal vaere af en karakter, som kan laegges til grund i en finansiel kontrakt -
er selvsteendigt behandlet i afsnit 4.5.2.

#1 Jf. bemerkningerne i Skatteudvalgets betaenkning af 4/5 2005 til lov nr. 407 af 1/6 2005 (L 98).

91



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 4: Finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29

B.1 Omfanget af begreberne ”og andet” og ”andre aktiver”

I TS 2006, 127 LR og TfS 2008, 407 SR anses et lobende afkast ved drift og salg af
ejendomme for omfattet af ordlyden “og andet” pa andre aktiver” i bestemmelsens 1. pkt.”
En lignende vurdering foretages i TfS 2008, 1014 SR, som omhandler kvalifikationen af en
obligation, der skal indfries til kurs 200, dog hvor indfrielseskursen reguleres med 50 % af
forskellen mellem den akkumulerede budgetterede og den akkumulerede realiserede lejeindtaegt
fra et hotel (under opfersel) i obligationens labetid pa 15 ar. I sagen bemerkes det, at det ingen
forskel gor, at lejeindteegten i den foreliggende sag sammenholdes med den budgetterede
lejeindtaegt. Situationen er alligevel omfattet af ordlyden “og andet” p& “andre aktiver” i
bestemmelsens 1. pkt. Herefter er lobende afkast ved drift og salg af ejendomme, hvad enten det
specifikt relaterer sig til lejeindtaegter eller afkast ved drift og salg i sin helhed, omfattet af
begrebet andet pa ejendomme/hoteller, som derved kvalificeres som andre aktiver efter KGL §
29, stk. 3, 1. pkt.

Ogsa fordringer, hvis indfrielsessum afhanger af udbytteudlodning pa aktier i debitorselskabet,
anses for at veere reguleret helt eller delvist i forhold til udviklingen i priser og andet pa veerdi-

papirer, varer og andre aktiver mv., jf. TfS 2009, 284 SR.*® Ikke overraskende folger det af

22 TfS 2006, 127 LR omhandler kvalifikationen af en obligation med en variabel tilleegsrente, hvor
rentens storrelse athanger af det ekonomiske resultat i det udstedende selskab (Selskab A, som er et
ejendomsselskab). Vurderingen fortages med vagt pa det i sagsfremstillingen fremforte, hvorefter
obligationerne i tilleeg til den faste nominelle rente vil (...)bcere en variabel tilleegsrente, hvis storrelse
vil relatere sig til performance (det okonomiske resultat herunder eventuel gevinst ved salg af
ejendomme) i selskab A”. 1 TfS 2008, 407 SR anses en fordring, hvis endelige kursregulering afhenger af
det regnskabsmessige overskud og salg af ejendomme i Ejendomsselskabet K/S, for at vare reguleret i
forhold til udviklingen pa de nationale ejendomsmarkeder og omfattet af KGL § 29, stk. 3.

3 Afgorelsen vedrorer hybrid kernekapital, dog primzrt den skatteretlige behandling af gaeldssiden. Den
omhandlede hybride kernekapital har foruden en fast kupon en tilleegsrente, hvis sterrelse afhenger af
storrelsen af eventuelle udbytteudlodninger efter det tredje ar fra udstedelsen. Denne tilleegsrente sikrer, at
Staten altid far mere i rente, end hvad aktionzrerne far i udbytte, hvis kreditinstituttet ikke tilbagebetaler
kapitalindskuddet efter det tredje 4r fra udstedelsen. Denne tillegsrente opfylder ikke det snavre
skatteretlige rentebegreb og anses derfor, som et kurstab pa debitors geeld. I svaret pa spergsmal 4 og 5 er
det anfert, at begransningen i den dageldende KGL § 7, stk. 1 om manglende fradrag for
indeksregulering af geld ikke finder anvendelse, idet “obligationerne pa fordringssiden er omfattet af
KGL § 29, stk. 3, idet reguleringen af indfrielsessummen er afheengig af udbytteudlodning pa aktier.

Dette geelder uanset, at staten er undtaget fra skattepligt”.
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administrativ praksis, at indeksreguleringer som sidan ligeledes er omfattet af bestemmelsen.”**
Skatterddet argumenterer i TfS 2007, 95 SR, at “veardipapirer, varer og andre aktiver mv.” ikke
skal vaere begranset til kun at omfatte selvsteendige formuegoder. Et sddan udsagn er isoleret set
korrekt, hvor synspunktet om denne bredere fortolkning kan udledes direkte af bestemmelsens
ordlyd. Stette hertil folger af, at de officielle forbruger- og nettoprisindeks i udgangspunktet
ogsé anses for omfattet af ordlyden af KGL § 29, stk. 3, 1. pkt., eftersom det ellers ikke havde
veret nedvendigt specifikt at undtage disse reguleringsmekanismer i bestemmelsens 2. og 3.
pkt..

T1S 2007, 95 SR omhandler den skatteretlige kvalifikation af obligationer med variabelt afkast,
der folger et vindindeks eller el-produktion. I afgivelsen af det bindende svar leegger Skatteradet
netop veegt pa, at denne del af bestemmelsen skal fortolkes bredt og ikke ma anses for

295

begraenset til selvstendige formuegoder.”” Med afgerelsens synes Skatteradets opfattelse at

. . . . 296
veere, at “veerdipapirer, varer og andre aktiver mv.” skal fortolkes uindskraenket.

Spergeren samt dennes radgiver er af en anden overbevisning end Skatteradet og anforer bl.a.,
at en sadan fortolkning efter deres opfattelse er i modstrid med ordlyden af KGL § 29, stk. 3.
Uenigheden vedrerer ikke spergsmalet om, hvorvidt fordringer, hvis verdi afhanger af et
underliggende indeks omfattes af bestemmelsen, men afgransningen af, hvilke typer af indeks,

som kan lagges til grund.

Det argumenteres, at det udtrykkeligt folger af ordlyden af KGL § 29, stk. 3, at bestemmelsen
kun finder anvendelse, hvis der er tale om indeksering i forhold til udviklingen i veerdipapirer,
varer og andre aktiver mv.”, eftersom henvisningen kun giver mening, hvis bestemmelsens
anvendelsesomrade netop er begranset til fordringer, der reguleres i forhold til udviklingen i de
nevnte “verdipapirer, varer og andre aktiver mv.”. Séfremt KGL § 29, stk. 3 finder anvendelse
pa enhver regulering af en fordring, kraever det, at man helt ser bort fra henvisningen til
“veerdipapirer, varer og andre aktiver mv.”. Yderligere argumenteres det, at det udtrykkeligt

folger af ordlyden af KGL § 29, stk. 3, at afgerende for om en fordring omfattes af

2% Jf. bla. TS 2009, 263 SR (om obligationer der folger udviklingen i fem forskellige indeks); TS 2008,
1243 SR (om aktier, aktieindeks, ravarer og ravareindeks); TfS 2007, 95 SR (om vindindeks); TfS 2007,
985 SR samt TfS 2006, 598 SR.

% Der henvises i den forbindelse til bemzerkningerne i Skatteudvalgets beteenkning af 4/5 2005 til L 98.
Dette fulgte efter SKATSs opfattelse ogsd implicit af det i beteenkningen anferte om, at reguleringen i
forhold til ”et bestemt firmas kreditveerdighed” og “konkurs mv.” er omfattet.

26 If. Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.

¥ Dette folger af radgivers bemarkninger til SKATSs indstilling og begrundelse ved brev af 28/9 2006,
gengivet i TfS 2007, 95 SR.
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bestemmelsen er, om den pagaeldende regulering kan sidestilles med udviklingen i
“vardipapirer, varer og andre aktiver mv.”. Det er endvidere deres opfattelse, at udviklingen i et
vindindeks eller i en el-produktion adskiller sig fundamentalt fra udviklingen i “verdipapirer,
varer og andre aktiver mv.”, og at der af denne é&rsag ikke er grundlag for at sidestille en
regulering i forhold til vindindeks henholdsvis el-produktion med en udvikling i forhold til

“verdipapirer, varer og andre aktiver mv.”.

Af samme holdning er Jesper Frokjcer og Soren Sonderholm, som anser Skatteradets vurdering
for at vaere for vidtgdende. Ifelge forfatterne skal grundlaget for de n@vnte former for indeks i
sig selv opfylde betingelsen, hvorfor det forekommer sardeles vanskeligt pa tilsvarende vis at
skulle argumentere for, at grundlaget for vindindeks, altsa hvor meget vinden blaser, skal vare
omfattet af bestemmelsen.”” Formélet med, at der i bestemmelsen foretages en henvisning til

“vardipapirer, varer og andre aktiver mv.”, ma netop vere, at der skal foretages en afgraensning.

I TfS 2009, 325 SR foretager Skatteradet en afgraensning af, hvad der skal forstés ved “’priser og
andet pi vardipapirer, varer og andre aktiver mv.”.**” Svaret vedrerer en fordring med et
“running fee”, som Skatteradet vurderer ikke kan sidestilles med en regulering, som navnt i §
29, stk. 3, 1. pkt., idet der laegges veegt pa, at “running fee” ikke folger udviklingen i priser og
andet pa verdipapirer, varer og andre aktiver mv. Serligt i relation til “running fee” synes
denne afgorelse besynderlig, eftersom dette “running fee” netop beregnes, som 1 % af
indeksvardien af et valutaindeks. Mere korrekt er argumentationen, at fordringen folger et
valutakursindeks, hvor denne valutaregulering af obligationen medferer, at fordringen anses for
udstedt i fremmedvaluta og omfattet af den dagaldende KGL § 16 og derfor ikke KGL § 29,
stk. 3.

Ifelge Jesper Frokjcer og Soren Sonderholm bliver afgreensningen imidlertid indholdsles, hvis
tilfojelsen “mv.” skal kunne tages til indtaegt for,*® at enhver udvikling kan veere omfattet af
ordlyden.””" Forfatterne argumenterer videre, at ud fra en naturlig sproglig forstielse ma

reekkevidden af ”mv.” fastleegges ud fra den kontekst, hvori vendingen indgar.

28 If. Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.

9 Afgorelsen vedrerer sondringen mellem den dagzldende KGL § 16 og KGL § 29, stk. 3, som efter
vedtagelsen af lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112) ikke leengere er relevant.

390 1 det oprindeligt fremsatte lovforslag var formuleringen ” udviklingen i priser pa veerdipapirer, varer
og andre aktiver”. Formuleringen blev med @ndringsforslaget i beteenkningen andret til den nuvarende
ordlyd.

VIt Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.
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Omvendt kan der argumenters for, at reekkevidden af ”mv.” netop skal fortolkes udvidende idet
der henses til, at ogsé karakterkravet skal opfyldes for, at en fordring omfattes af KGL § 29, stk.
3.2 Til stotte for en sidan fortolkning er, at karakterkravet netop blev indfert ved @ndringen af
den oprindeligt forsldede ordlyd til ligeledes at omfatte “andet pa veerdipapirer, varer og
aktiver my.”. Med den @ndrede ordlyd ville lovgiver tilsikre, at ordet “aktiv” ikke blev fortolket
indskrenkende, hvorfor den samtidige tilfojelse af karakterkravet ma anses som en narmere

% Anvendes en ikke indskraenkede

afgraensning af bestemmelsens bredere anvendelsesomréade.
fortolkning af “andet pé veerdipapirer, varer og aktiver mv.” giver det ikke meget mening, at alle
reguleringer af en fordring i princippet kan omfattes - medmindre denne angivelse skal anses for
eksemplificerende frem for preciserende. Spergsmaélet bliver herefter, hvordan denne
uindskreenkede betingelse afgranses. Grundet sammenhangen mellem de to betingelserne og
det faktum, at udvidelsen af reguleringskravet blev indfert pa samme tid, som introduktionen af
det afgreensende karakterkrav, kan bestemmelsen anvendelses omradet ikke afgrenses pa
baggrund af den ene betingelse, da det utvivlsomt er sammenspillet mellem de to betingelser der
er afgarende. Nar der henses til det afgraensende og preciserende karakterkrav, synes en udvidet
fortolkning af reguleringskravet, hvor bl.a. vindindeks omfattes af ordlyden,** for at vare
korrekt.>”® Samme udvidede fortolkning er lagt til grund i TfS 2007, 96 SR; TfS 2007, 95 SR og
T£S 2006, 574 SR, hvor det afgerende for om fordringen omfattes af KGL § 29, stk. 3 herefter
er, om karakterkravet er opfyldt.

4.5.2 Karakterkravet

Foruden opfyldelse af reguleringskravet er det en betingelse, at ogsa karakterkravet opfyldes.
Fordringen skal ikke alene reguleres helt eller delvist i forhold til udviklingen i priser og andet
pé veerdipapirer, varer og andre aktiver m.v., det er ligeledes en betingelse, at "udviklingen er af
en karakter, som kan leegges til grund i en finansiel kontrakt”. Hvad dette indeberer, fremgar

ikke klart af bestemmelsen.

392 Bemarkningerne til aendringsforslaget lofter siledes ikke umiddelbart sleret for formalet med at tilfoje
karakterkravet.

% Ordlyden af bestemmelsen blev @ndret ved vedtagelse af sndringsforslaget til L 98 stillet d. 13/5
2005.

*** Foruden TfS 2007, 95 SR folger det af TS 2009, 217 SR, at obligationer, hvis indfrielseskurs delvist
folger udviklingen i vardipapirer pa el- og energimarkedet, anses for omfattet af KGL § 29, stk. 3.
Skatteradet er saledes af den opfattelse, at energiindeks i sig selv opfylder betingelsen.

% En sadan fortolkning af bestemmelsen &bner op for, at rackkevidden af anvendelsesomridet skal
vurderes dynamisk ud fra en fortolkning af, hvad der kan laegges til grund i en finansiel kontrakt. Dette
muligger, at bestemmelsen i et vist omfang tilpasser sig den hastige udvikling af nye og mere eksotiske
derivater pa det finansielle marked. Omvendt kan en subjektiv fortolkning af bestemmelsen give

anledning til fortolkningsvanskeligheder — serligt nar der henses til ensket om forudsigelighed.
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Den skatteretlige definition af en terminskontrakt er,” en aftale om overdragelse af et aktiv eller
en geeldsforpligtelse til en pa forhand fastsat pris, hvor afvikling af kontrakten finder sted efter
aftaletidspunkter™®, og den skatteretlige definition af en option er, "en kabe- eller salgsret, der
giver erhververen en ret, men ikke pligt til at kobe eller scelge en bestemt meengde af et bestemt

aktiv eller passiv pé eller inden en udlobsdag til en aftalt pris™

. Tages der alene
udgangspunkt i denne ordlyd, er der i princippet ingen grense for, hvad der kan laeegges til grund
i en finansiel kontrakt. Det fremgar af et heoringssvar, at reguleringen skal foretages pa grundlag
af udviklingen i priser eller andet, der effer sin natur kan reguleres i en kontrakt, der i
skattemessig henseende betragtes som et finansielt instrument*® Af denne udtalelse kan det
formentlig leegges til grund, at der skal vare grobund for at antage, at kontrakten ogsé kan blive

en praktisk realitet.

Fordringer, hvis verdi folger visse typer af aktiver og passiver, giver ikke anledning til tvivl om,
hvorvidt karakterkravet opfyldes. Det gaelder i seardeleshed i relation til regulering efter
udviklingen i révarer, sasom kobber, olie, sojabenner samt udviklingen i visse verdipapirer
sasom aktier, hvilket fremgér direkte af forarbejderne til bestemmelsen.’® Endvidere folger det
af forarbejderne til KGL § 29, at finansielle kontrakter enten kan basere sig pa et handgribeligt
aktiv (f.eks. valuta, fordring, aktie eller vare) eller pa et indeks, en rente, en geldsforpligtelse
eller lignende, hvorfor betingelsen om, at udviklingen er af en karakter, som kan leegges til

grund i en finansiel kontrakt ma anses for opfyldt, nar blot udviklingen baserer sig herpa.

Hvad der mere specifikt skal forstas ved, "en karakter, som kan leegges til grund i en finansiel

kontrakt”, og hvordan en sadan afgranses overfor en karakter, som ikke kan laegges til grund i

310

en finansiel kontrakt, er dog uklart.”” Af mangel pa yderligere fortolkningsbidrag fra lovgivers

3% Jf. punkt 120 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

397 Jf. punkt 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

3% Ministerens svar pa spergsmél 17 til L 98 (vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005).

3% Jf. bemaerkningerne til endringsforslaget til § 5, nr. 4 i L 98-2 (vedtaget ved lov nr. 407 af 1/6 2005).
For administrativ praksis se bl.a. TfS 2010, 128 SR (kobber, olie og sojabenner); TfS 2007, 123 SR (guld
og ravareindeks); TfS 2010, 316 SR (portefolje af europaiske aktier); TfS 2010, 171 SR (aktier); TfS
2007, 122 SR (udenlandske obligationer) samt TS 2007, 985 SR (fem aktieindeks).

319 Uanset om bestemmelsen skal fortolkes uindskraenket, giver kravet imidlertid kun mening, hvis det
forudseettes, at ikke alle udviklinger” er af en karakter, der kan leegges til grund for en finansiel kontrakt,

hvorfor der mé kunne foretages en negativ afgreensning.
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side samt domspraksis, er administrativ praksis det eneste egentlige fortolkningsbidrag ved en

nzrmere afgrensning af karakterkravets anvendelsesomrade.

Skatteradet har i praksis fortolket bestemmelsen saledes, at der ved vurderingen af, om noget
kan laegges til grund i en finansiel kontrakt tages udgangspunkt i, om der er usikkerhed omkring
indfrielseskursen, og om der er parter, der vil spekulere i risikoen for en @ndring i indfrielses-
kursen, jf. bl.a. TfS 2006, 547 SR; TfS 2007, 96 SR og TfS 2008, 547 SR, som alle omhandler

ansvarlig lanekapital "'

I de konkrete sager er “udviklingen” pa obligationerne bundet op pé betalingsevnen hos
bagvedliggende pengeinstitutter. Det anforers, at det kun er i ekstreme situationer, at et
pengeinstitut er gaet konkurs, hvorfor der ikke vil blive tale om indfrielse til en kurs over 100.
Herefter praciseres det, at det anses for usandsynligt, at der vil blive indgéet en finansiel
kontrakt pa “udviklingen”, hvis det ikke kan forventes, at der vil ske en indfrielse til en anden
kurs end den aftalte indfrielseskurs. Mere uddybende anfores det i TfS 2007, 96 SR, at det i

vurderingen af, hvorvidt § 29, stk. 3 finder anvendelse er:

“afgorende, om der pa udstedelsestidspunktet er en usikkerhed om indfrielseskursen. Dvs.
den endelige indfrielseskurs kendes ikke, da der er momenter ved grundlaget for
udviklingen, der gor, at det ma forventes, at udviklingen vil cendre sig over tid og at der er

partnere, der vil spekulere i risikoen for en cendring i indfiielseskursen.”

Samme argumentation anvendes i TfS 2008, 1243 SR, hvor det mere precist anfores, at det er
en betingelse, at disse aktiver indebarer en reel risiko for, at fordringen indfries til en anden
kurs end pari. Endvidere fremgar det, at Skatterddet er af den opfattelse, at man i vurderingen af
om noget kan laegges til grund i en finansiel kontrakt, skal tage udgangspunkt i, om parterne i en
finansiel kontrakt vil kunne finde pa at indgd den. Det fremgar i denne sammenhang, at et
grundleggende traek ved finansielle kontrakter er, at der forventes at vere udsving pa den
fremtidige veerdi af det, der ligges til grund for den finansielle kontrakt. Med andre ord at begge
parter i den finansielle kontrakt har en forventning om, at de pa realisationstidspunktet vil kunne
tjene pa den finansielle kontrakt, eftersom der er usikkerhed om udfaldet af kontrakten, saledes

at fortjenesten ikke er kendt ex ante.

I TfS 2007, 95 SR anses det for sandsynligt, at en finansiel kontrakt vedrerende et vindindeks
og vindmellers el-produktion, vil blive indgdet og i TfS 2007, 122 SR anses udenlandske

statsobligationer for at kunne leegges til grund i en finansiel kontrakt. Vurderingen i forhold til

! [ alle afgorelserne fandt Skatterddet, at uanset om reguleringskravet var opfyldt, var de omhandlede

obligationer ikke omfattet af KGL § 29, stk. 3 grundet manglende opfyldelse af karakterkravet.
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karakterkravet er yderst sparsommeligt begrundet, eftersom det blot konstateres, at det er muligt
at udferdige en finansiel kontrakt, der vil folge udviklingen pa de udenlandske obligationer.
Omvendt anser Skatteradet ikke obligationer, som felger vaerdien af pantebreve i fast ejendom,
for at opfylde karakterkravet. Argumentet er, at sédanne obligationer kun vil blive indfriet til en
anden indfrielseskurs i ekstreme situationer, f.eks. lavkonjunktur i samfundet, der medferer
dérlig betalingsevne hos pantebrevsskyldnerne, jf. TS 2008, 559 SR.

Ved at sammenholde Skatteradets afgorelser med de seneste ars udvikling pa det finansielle
marked kan det konstateres, at der ikke nedvendigvis er overensstemmelse mellem hvad
Skatterddet mener, der kan laeegges til grund i en finansiel kontrakt, og hvilke typer kontrakter
der reelt indgas pa de finansielle markeder. Denne sammenhzang eller mangel pa samme kan
skyldes flere drsager. Afgorende bliver i alle tilfeelde at fastsla, hvornar denne vurdering skal
foretages. Eksempelvis hersker der ikke tvivl om, at der pa den anden side af den finansielle
krise bade er mulighed for at handle med derivater, hvis veerdi afhanger af subprime lan
(realkreditobligationer) samt at tabe og vinde penge pa sadanne investeringer. Endvidere er der
et fornyet syn pa risikoen for pengeinstitutters konkurs og markedets lyst/behov for at hedge
mod sadanne tilfaelde. Selvom pengeinstitutters konkurs historisk set sjeeldent er forekommende,
er det fortsat muligt at indga Credit Deafult Swaps og andre kredit derivater, til hedging af

bankers manglende betalingsforpligtelse.*'>

Dette er ikke nedvendigvis et udtryk for, at de af
Skatteradet afsagte afgerelser ikke er korrekte, snarere er det for at illustrere, at denne vurdering

ma athange af, pa hvilket tidspunkt den foretages.

Jesper  Frokjer og Soren Sonderholm kritiserer, at pengeinstitutters manglende
betalingsdygtighed ikke omfattes af karakterkravet, nar Staters konkurs og betalingsstandsning
gor. Med rette finder forfatterne det vanskeligt at forsta, at udfaldet af Skatterddets anlagte
fortolkning af karakterkravet ikke forer til samme resultat, for sd vidt angédr strukturerede
obligationer, der baseres pa ansvarlig lanekapital, hybrid kernekapital og udenlandsk stats-

313 Endvidere kritiserer forfatterne, at vurderingen foretages pa et generelt niveau, eftersom

geeld.
en mere pracis vurdering ville vare at foretage en konkret vurdering pa “debitor-niveau” og

ikke pa sektor-niveau.

Ligeledes kritiseres Skatterddets afgerelse i TfS 2007, 95 SR, hvor Skatterddet anser det for
sandsynligt, at en finansiel kontrakt vedrerende et vindindeks og vindmellers el-produktion, vil
blive indgaet. Afgorelsen kritiseres af klageren og dennes radgiver, som argumenterer, at
udviklingen i et vindindeks og udviklingen i el-produktion fundamentalt adskiller sig fra de

“typer” af udviklinger, der ses i gaengse finansielle kontrakter. Argumentet er, at udviklingen i

312 Se afsnit 4.6.4.
33 Jf. Jesper Frokjeer og Soren Senderholm: SR-Skat, 2007, p. 499.
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et vindindeks og i el-produktion i det store hele er fuldstendig vilkérlig, uberegnelig og
upédvirkelig, hvorfor karakterkravet efter deres opfattelse ikke er opfyldt.*"* Ligeledes

kommenterer Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm afgerelsen og anforer, at det er:>

“rimeligt at antage, at udviklingen i, hvor meget det bleeser “efter sin natur”, ikke kan leegges
til grund for en finansiel kontrakt. Hertil kommer, at den skatteretlige definition af finansielle
kontrakter ma forudscette, at genstanden i en finansiel kontrakt kan prisfastscettes. Man kan
herefter fundere over, hvad vind mon koster. Skatterdadets resultat i samme afgorelse, for sa
vidt anga el-produktions-obligationen”, synes mere korrekt. Der kan i hojere grad
argumenteres for, at el-produktion bor sidestilles med ravarer som f eks. olie og gas. El-
produktion kan pa den baggrund anses for omfattet af “veerdipapirer, varer og andre aktiver
mv.” I relation til karakterkravet ma det det antages, at el-produktion kan gores til genstand
for omscetning og prisfastscettelse i markedet, hvorefter risikoen for prisudsving i praksis vil

kunne danne grundlag for indgaelsen af finansielle kontrakter.”

Handlen med derivater, som afhaenger af el, vindforhold, solskinstimer, CO,-kvoter el.lign. er i
de seneste r blevet mere almindelig og kan samlet betegnes som energiderivater.’'® Arsagen til
den egede handel og udvikling af sadanne instrumenter skyldes bl.a. vedtagelsen af Kyoto
protokollen. Endvidere skyldes det den almene interesse i nye energiformer, hvor naturforhold
er afgerende for skabelsen af energi og derved en risiko faktor, som for energi mastodonter kan
hedges. I denne relation er bade vind og solskinstimer “ravarer”. Vejrforhold kan ligeledes have
betydning for afgreder mv., hvorfor ogsé landmend kan have incitament til at indgé finansielle
kontrakter, som athanger af vejrforhold. Med den fortsatte udvikling pa det finansielle marked,
vil det altsd vaere sadan, at det, som for nogle anses for umuligt at kunne laegge til grund for en

finansiel kontrakt, for andre kan anses for en ny hedging mulighed.

314

Jf. radgivers brev af 28/9 2006 med bemarkninger til SKATs indstilling og begrundelse, gengivet i
TfS 2007, 95 SR.

315 Jf. Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.

3161 1997 blev det forste OTC vejrderivat introduceret i USA af Enron, Koch Energy og Energy
Producers og som det forste regulerede marked, introducerede Chicago Mercantile Exchange noterede
vejrfutures og optioner baseret pa temperaturindeks i 1999. Ifolge kommissionens forslag til MiFID, skal
CO, kvoter omfattes af samme regler, som er geldende pa det finansielle marked. Se bl.a. Financial
Derivatives in Energy Markets af 9/3 2010 offentliggjort af Committee on Energy and Natural Resources,
United States Senate og Stephen Jewson et al.: Weather Derivative Valuation, 2005 som bl.a. behandler
korrelationen mellem vejret og veardipapirmarkedet og verdiansettelse af enkelte instrumenter og
portefoljer. Om beskatning af vejrderivater se bl.a. Tony Ciro: DFL, 2007/2, pp. 62-66; Thomas Feurstein:
DFI 2007/4, pp. 102-107; Paola Flora: DFI 2006/5, pp. 241-245; Sophie Marciniak: DFI, 2006/5, pp.
236-240 og Nick Walters: DFI 2007/1, pp. 24-27.
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Med ordlyden “kan leegges til grund i en finansiel kontrakt” ma menes, hvad der kan leegges til
grund i en finansiel kontrakt pa udstedelsestidspunktet af den relevante fordring, séledes at
reglen indeholder tilstraekkelig elastik til, at vurderingen kan folge udviklingen pa det finansielle
marked. Usikkert er dog fortsat, hvad der er afgerende for, om en udvikling efter sin natur kan
regulere en kontrakt, der i skattemassig henseende betragtes som et finansielt instrument.
Spergsmalet er, om det er afgerende, at sddanne instrumenter handles pa de noterede markeder,
om det er et volume spergsmal eller alene er en vurdering af sandsynligheden for veerdi-

@ndringer — en vurdering, som skal foretages af skattemyndighederne.

Skatteradet anlaegger en subjektiv fortolkning, som beror pa, om det kan forventes, at veerdien af
det underliggende aktiv vil @ndre sig samt, at der er parter, der vil spekulere i risikoen for en
sadan @ndring. Der leegges siledes vagt pa, om det er sandsynligt, at en sddan finansiel kontrakt
vil blive indgédet. Det er derfor muligt, at der ved vurderingen af, om en konkret fordring
opfylder karakterkravet, er to forskellige udfald, hvor begge udfald er i overensstemmelse med
bestemmelsens ordlyd og formal. En subjektiv vurdering af, om to parter kan finde pa at indga
en finansiel kontrakt, stemmer ikke overens med ordlyden af lovteksten, der nermere indikerer,
at det objektivt skal vurderes, om den faktiske udvikling er af en karakter, som kan legges til
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grund i en finansiel kontrakt.”"" Herefter er det mindre afgerende, om der er parter, som vi/

indga en kontrakt af en sadan karakter.

Svaret herpa ma athenge af, om der pa udstedelsestidspunktet er en usikkerhed om
indfrielseskursen. En vurdering, som ligeledes giver rum til fortolkning. Eftersom karakter-
kravet er indsat som supplement ved udvidelsen af omfanget af reguleringskravet, ma det dog
formodes, at denne del af bestemmelsen ikke skal fortolkes udvidende, men i stedet skal

indskraenke bestemmelsens samlede anvendelsesomrade.

I vurderingen af om et finansielt instrument kvalificeres som en struktureret fordring, skal bade
regulerings- og karakterkravet veere opfyldt, hvor karakterkravet formentlig skal anses som en
afgrensning af reguleringskravet. Der opstdr retssikkerhedsmassige implikationer, nar
regulerings- og karakterkravet bindes sammen og opfyldelsen af karakterkravet i praksis beror
pé en subjektiv vurdering fortaget af skattemyndighedernes. Af denne arsag ber vurderingen i
stedet fortages ud fra objektive kriterier, sisom mangden af OTC handlede derivater med

samme eller lignende underliggende aktiv.

37 Af samme holdning er Lars Brinch Jorgensen, som i R&R 2008/4, p. 48 et seq. anser en sadan
fortolkning for kritisk.
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4.6 Andre kontrakter

I dette afsnit foretages en analyse af, om ogsa andre derivater end terminskontrakter, kebe- og
salgsretter samt strukturerede fordringer kan omfattes af reglerne om finansielle kontrakter.
Arsagen til, at denne analyse er relevant, skyldes derivaters finansielle karakter, hvorefter

afkastet pa et derivat kan duplikeres af et eller flere andre finansielle instrumenter.

Den naturlige sammenhang mellem forskellige derivater er almen kendt i den finansielle
litteratur. Heraf fremgér det bl.a., at derivater kan anvendes som byggeklodser til financial

318

engineering, idet man ved at sammensatte de traditionelle derivater’~ har mulighed for at

duplikere nesten alle konventionelle finansielle instrumenter.’'® Denne byggeklodstankegang

blev introduceret af Charles W. Smithson®™

og kommer til udtryk i forfatterens analyse af
sammenhzngen mellem forwardkontrakter, futures, optioner og swaps.*?' Charles W. Smithson
viser, at disse finansielle instrumenter kan anses som figurer af legoklodser, hvor hver figur kan
skabes som en kombination af en eller flere af de evrige. I udredelsen af sin dekomponerings-
tankegang henviser forfatteren til, at en sddan tilgang ligeledes er anvendt af Fischer Black og

Myron Scholes i deres gennembrydende prisfastsattelsesmodel af optioner.*?

38 De mest traditionelle derivater anses i denne sammenhang for at vare: futures, forwardkontrakter,
optioner og swaps, jf. Charles W. Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 208 et seq.

*1 Fundamentalt eksisterer muligheden for risikofrit at duplikere afkast ved anvendelse af en portefolje af
derivater alene under forudsatningen af ingen arbitrage mulighed og et kapitalmarked i ligeveegt, jf.
eksempelvis Fischer Black i John Clark francis et al.: Handbook of Equity Derivatives, 2000, forord og
Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economic Substance
versus Legal Form, 2007, p. 37. Denne forudsatning stemmer overens med de generelle principper, som
anvendes i forbindelse med prisfastsattelse af derivater, jf. eksempelvis Ambar N. Sengupta: Pricing
Derivatives, the Financial Concepts Underlying the Mathematics of Pricing Derivatives, 2005, pp. 9-11
og 23-37.

320 Se MCFJ, 1987/4, p. 320 et seq.

32! Denne tilgang blev oprindeligt kaldt The LEGO Approach, jf. MCFI, 1987/4, p. 16 og blev senere
henvist til, som The Building Block Approach, jf. bl.a. S. Eckl et al.: Financial Engineering. A Handbook
of Derivative Products, 1990, p. 153.

322 Se The Journal of Political Economy, 1973/81, hvor denne prisfastsattelsesmetode blev introduceret.
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En lignende tilgang anvendes ogsa ved udredelsen af put-call pariteten, hvorefter afkastprofilen
pa en forwardkontrakt kan duplikeres af en portefolje af to optioner.””® Terminskontrakter kan
altsa anses for at veere sammensat af kebe- og salgsretter og vise versa. Dette er illustreret i figur
4.5.324

Figur 4.5

Put-call pariteten

Kob call Seelg put Kob forward
AV
8V &
\
>+ _
AP
ap ‘ AP
Saelg call Kob put Seelg !Jorward

Eksistensen af en saidan sammenhang mellem instrumenterne synes ogsé at vare anerkendt et
langt stykke i skatteretten. Dette fremgar af Optionsudvalgets beteenkning, hvor udvalget har
afgreenset sin gennemgang af de finansielle instrumenter til, hvad der maske kan kaldes

323 put-call pariteten er ifelge den “moderne” litteratur introduceret af Hans R. Stoll i The Journal of
Finance, 1969/24. Herefter har en portefolje bestdende af en kebt call option og en solgt put option en
afkastprofil, som er akvivalent med afkastprofilen pd en kebt forwardkontrakt. Ligeledes har en
portefolje bestaende af en solgt call option og en kebt put option en afkastprofil, som er akvivalent med
afkastprofilen pa en solgt forwardkontrakt, hvilket Hans R. Stoll har anfort bevis for i The Journal of
Finance, 1969/24, p. 805 et seq. Se ogsa John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets,
2008, p. 314 samt Michael S. Knoll: 87 Or. L. rev. 93, 2008, pp. 93-116, hvor forfatteren sporer
regulatoriskarbitrage gennem anvendelsen af put-call pariteten tilbage til det gamle Israel.

324 For at simplificere eksemplet er optionspramien antaget at vere lig 0.
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“basisformerne”, idet det er udvalgets opfattelse, at nye finansielle instrumenter typisk vil vare

konstrueret ved kombination af to eller flere af basisformerne.*”

Endvidere fremgar det af bemarkningerne til KGL § 29, at reglerne om terminskontrakter samt
aftaler om kebe- og salgsretter ligeledes finder anvendelse pa andre aftale- og kontrakttyper end
de navnte, sifremt de er sammensat af terminskontrakter samt kebe- og salgsretter.’®
Indeholder kontrakten derimod ikke de ovennavnte elementer, beskattes den efter skatte-

lovgivningens almindelige regler.’”’

Ordlyden “sammensat af”’ indikerer, at der anerkendes et
dekomponeringssynspunkt, hvorefter et instrument kvalificeres og beskattes efter de enkelte

delelementer instrumentet bestar af.

I bemerkningerne til loven er det eksemplificeret, at en aftale om en keberet til en
terminskontrakt omfattes.’”® Endelig er det anfort, at ogsé swaps kan vare omfattet af KGL §
29.? Swapbegrebet er ikke entydigt, men snarere en betegnelse for aftalekomplekser med
feellestraek, hvorfor lovgiver har fundet det hensigtsmaessigt at lade en konkret vurdering afgere,
om reglerne for finansielle instrumenter skal anvendes p& swappen eller ¢j.*** Det er praciseret,
at hvis swapaftalen bestér af et antal elementer, sker beskatningen af de enkelte elementer og
ikke af instrumentet som sadant. Indgar der elementer i form af terminskontrakter og aftaler om

keobe- og salgsretter, sker beskatningen efter KGL §§ 29-33 for disse elementers vedkommende.

Ved fastleggelse af den skatteretlige behandling af finansielle instrumenter, ma det saledes
afgeres konkret, hvorvidt reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til den

samlede aftale eller enkelte elementer i denne, hvor det afgerende ved vurdering er, i hvilket

331

omfang der foreligger en keberet, en salgsret eller en terminskontrakt i aftalen.” Afgerende for

2 Jf. implicit beteenkning nr. 1139/1988, p. 43 samt SpO, 1988, p. 235.

326 Jf. punkt 128 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

271, punkt 128 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

328 Jf. punkt 128 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

329 Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

30Jf. Advokatradets horingssvar af 8/1 1991 i bilag 18 til L 6 (vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991) og
senere punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997
(L 194).

31 Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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afgraeensningen af rekkevidden af den objektive skattepligt efter KGL § 29 er séledes, i hvilken
udstrekning dekomponeringsprincippet finder anvendelser, herunder hvilke kriterier der laegges
vaegt pa i bedemmelsen af, om et instrument skal anses for ét samlet instrument eller flere del-

instrumenter, som sarskilt beskattes.

1 afsnit 4.6.1-4.6.4 analyseres kvalifikationen af de mest kendte former for derivater. I afsnit 4.7
foretages en mere generel udredning af de principper, som kan laegges til grund ved vurderingen
af, om finansielle instrumenter, i relation til KGL § 29 skal kvalificeres samlet som ét
instrument (integration) eller serskilt som de delkomponenter instrumentet bestar af
(dekomponering). Denne analyse foretages med afset i en analyse af den skatteretlige
behandling af finansielle instrumenter, som enten bestar af en eller flere derivater eller er
sammensat af andre finansielle instrumenter og dermed far karakter af hybride og syntetiske

derivater.

4.6.1 Swaps
En swap er normalt en aftale, hvorefter kontrahenterne er forpligtet til at bytte (swappe)

. . . . 332
nermere specificerede afkast i specifikke intervaller.

De mest almindelige typer for swaps er
rente- og valutaswaps, som begge vedrerer bytte af rente- og eventuelle afdragsbetalinger pa to
reelle eller fiktive lan eller fordringer, hvor lanene i en valutaswap er udstedt i forskellige
valuta.** Sterrelsen pa de byttede afkast bestemmes ud fra to forskellige renter — oftest en fast
og en variabel - hvor den ene part betaler én serie af afkast (eks. fast rente) og modtager som
modydelse en anden serie af afkast (eks. variabel rente), hvor det modsatte gor sig gaeldende for
den anden part. En valutaswap indeholder altid en renteswap, idet renterne blot er beregnet i

hver deres valuta.

Afkastene i en swap byttes pa forud aftalte betalingsdage (settlement days), hvor der i praksis

foretages en differenceafregning, siledes at der alene overfores et belob svarende til forskellen

332 Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, pp. 153 og 746 et seq. og
Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications and
risks, 2011, pp. 131 og 196. Se ligeledes OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 16-
23 og betenkning nr. 1139/1988, p. 71 et seq.

333 Jf. Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications
and risks, 2011, p. 131. Der findes dog mange forskellige typer af swaps, hvor forskellen udgeres af typen
af det afkast, som parterne bytter (swapper). Se eksempelvis Anne Kaas Hammer et. al.: R&R 2010/4, p.
54 et seq., som behandler Longevity Swaps, hvor betalingerne afspejler differencen af pensionskassers og
forsikringsselskabers faste betalingsforpligtelse over for pensions- og forsikringskunderne ud fra en
gennemsnitlig levetidsantagelse og et variabelt belob, der relaterer sig den reelle levetid for en narmere

specificeret gruppe af mennesker.
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péi de aftalte afkast.***

Med en swap er det muligt at have et lan med en variabel rente, men
alene betale en fast rente, idet differencen mellem de to renter udlignes af swapkontrakten. Af
denne arsag tillader renteswaps virksomheder at lane pa det marked, hvor der opnas de mest
fordelagtige vilkar, hvorefter renteomkostningen byttes (swappes). Ved at dele omkostningerne
pa deres samlede lanoptagelse, kan kontrahenterne ende op med den type finansiering de
onsker, til en lavere pris end ellers muligt.”*> Et andet formal med at indgé swaps er, at det kan

vere billigere et anvende swaps end at omlagge en aktuel position. ***

1 figur 4.6 (a) er betalingsstremmen for den part, som betaler en serie af afkast, der er bestemt

efter en variabel rente og i bytte modtager en serie af afkast, der er bestemt efter en fast rente,

illustreret.™’

Figur 4.6

Betalingstrommen pa en swap

(a): Betalingsstreammen pa en renteswap
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(b): Renteswap som en portefglje af forwardkontrakter
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Grundet denne lobende udveksling af afkast er swaps ofte anset som nogle af de mere
komplicerede derivater. Figur 4.6 (b) viser dog, hvordan en swap kan dekomponeres til en

portefolje af mere simple og enkeltbetalende kontrakter, hvor hver af disse mere simple

334 Til forskel fra forwardkontrakter hvor verdiendringen forst afvikles pa exercisedagen og futures hvor
vardiendringen overfores ved udlebet af hver dag.

35 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, p- 19.

36 Se betaenkning nr. 1139/1988, pp. 73-77 for de typiske hovedformél med anvendelse af swaps.

37 Se betenkning nr. 1139/1988, p. 77 for prisfastsattelse af swaps.
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kontrakter i essensen er forwardkontrakter.® Der er siledes en sammenhzng mellem
forwardkontrakter, futures og swaps, idet forwardkontrakter kan anvendes til at duplikere
betalingsstremmen pa bade futures og swaps.”*’ Ikke overraskende kan verdien af en swap
illustreres pa samme méade som veerdien af en forward, som vist i figur 4.7.3%
Figur 4.7

Afkastprofilen pa en swap

AV AV
AV = Veaerdien af en swap
> . AP = pvariabel _ pfast
AP AP i
— Afkastprofilen paen
swap
(a) Indehaver (b) Udsteder

Det fremgar af lovforarbejderne, at en swap er “en ubetinget gensidig forpligtelse indgdet pa
aftaledagen mellem normalt to parter om bytte af rente- og eventuelt afdragsbetalinger pa to
(reelle eller fiktive) ln eller fordringer”>*' Herefter folger, at det ved en konkret vurdering af
aftalen ma afgeres, hvorvidt reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til swap-
aftalen eller enkelte elementer i denne’*” Bestir swapaftalen af andre elementer end

terminskontrakter, kabe- eller salgsretter kan der skatteretligt - athangigt af aftalens konkrete

338 Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 167 og Stephen A. Ross et
al.: Fundamentals of Corporate Finance, 2010, p. 746. Se ligeledes David F. Levy: 3 Fla. Tax Rev. 471,
1997, p. 503; Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, 1992, pp. 314-322 samt David A. Weisbach: 50
Tax L. Rev. 491, 1995, p. 540 et seq.

3% Se afsnit 4.3, hvor sammenhzangen mellem forwardkontrakter og futures berores.

34 Uanset sammenhzengen mellem forwardkontrakter, futures og swaps differentierer derivaterne sig fra
hinanden grundet den iboende kreditrisiko (defaultrisiko). Kreditrisikoen, som er forbundet med swaps, er
mindre end den, som er forbundet med forwardkontrakter med samme lobetid, men storre end den, som er
forbundet med futures. Forwardkontrakter er et rent kreditinstrument, hvorimod futures reducerer bade
kreditrisikoen og forkorter performance perioden. Swaps reducerer alene performance perioden, idet der
lobende sker en overforsel mellem parterne, jf. bl.a. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 76-77 og Tim Edgar:
The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 8 et seq.

31 Jf. bemerkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194) som henviser til punkt 129 i cirk. nr. 134 af
29/7 1992 og betaenkning nr. 1139/ 1988, p. 72.

2 Se punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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sammensatning - blive tale om at behandle de udvekslende betalinger som indkomst efter SL
§§ 4-6, som renter efter SL § 6, litra e eller som lgbende ydelsers efter LL § 12, stk. 8.3

De periodiske swapbetalinger kan ikke karakteriseres som vederlag for udldn af kapital, der
lebende beregnes, som en procentdel af den til enhver tid verende restgeld. Dette skyldes, at
selve aftalen for en renteswap ikke indebzaerer nogen “rigtig” hovedstol (gzld), eftersom der ikke
afleveres et lanebelob til debitor ved aftalens indgaelse. Renter, der byttes via en renteswap, er
saledes ikke omfattet af den skatteretlige rentedefinition og er derfor ikke fradragsberettiget
efter SL § 6, litra a. Se TfS 1997, 127 LSR samt senere TfS 2007, 892 SR.

I TfS 1999, 845 H tog Hejesteret stilling til den skatteretlige behandling af tab pa en valutaswap
indgaet for 1/7 1991. Der tages derfor ikke stilling til, om kontrakten anses som bestaende af en
eller flere finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29.>* 1 dommen henses til, at der ved
aftalernes indgéelse ikke er udvekslet ydelser, hvorefter aftalerne ikke har karakter af egentlige
lan med pligt til tilbagebetaling. Endvidere laegges vagt pa, at aftalerne i skattemassig
henseende reelt indeberer, at kun en af aftaleparterne er forpligtet til at betale den anden et
beleb, og at det i princippet forst kan afgeres pa de aftalte betalingstidspunkter, hvem af
parterne der skal betale og med hvilket belob, eftersom det athaenger af udviklingen i kurserne
pé de i aftalen omtalte valutaer. Hojesteret har séledes fastslaet, at en traditionel valutaswap ikke
omfattes af Kursgevinstlovens fordringsbegreb, hvorfor det lgbende afkast hverken kan

karakteriseres som en rente eller en kursgevint/tab.

Forste gang der er taget stilling til kvalifikationen af en aftale, som kan minde om en swap, efter
vedtagelsen af reglerne om finansielle kontrakter er i TfS 1994, 431 LR om en fastrenteaftale.
Fastrenteaftalen indebzrer, at der fremover ved enhver rentetermin foretages afregning i forhold
til det fremtidige renteniveau, hvor skatteyderen modtager en godtgerelse, hvis det fremtidige
renteniveau er storre end det nuvearende eller erleegger et beleb, hvis det fremtidige renteniveau
er mindre end det nuvarende. Pa baggrund heraf minder afkastprofilen umiddelbart om
afkastprofilen under en swap, hvor det dog skal holdes for gje, at aftalegrundlagets faktiske

formulering ikke fremgar af offentliggerelsen, hvorfor en mere konkret beskrivelse af

3 Jf. ministerens svar pa sporgsmal 69 stillet som supplerende spergsmal i anledning af svar pa
spoargsmél 50 i bilag 19, jf. bilag 53 til L 6 (lov nr. 394 af 6/6 1991 ). Om forskellige muligheder for
beskatning af swaps, henviser ministeren til beteenkning nr. 1139/1988, p. 123 et seq.

3 Reglerne om beskatning af finansielle kontrakter blev oprindeligt indsat som KGL §§ 8 C-8 G ved lov
nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) og finder alene anvendelse for kontrakter, der er erhvervet eller indgaet 1. juli

1991 eller senere.

107



DEL Il — Beskatning af derivater
Kapitel 4: Finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29

kontraktens afkastprofil ikke forekommer. Kontrakten er i denne forhandsbesked karakteriseret
som en terminskontrakt omfattet af KGL § 29.3%

I TfS 1997, 127 LSR anses tab pa en valutarenteswap som varende tab pa en finansiel kontrakt
omfattet af KGL § 29 ud fra begrundelsen om:**

“at der i den omhandlede swapaftale indgik elementer i form af terminskontrakter, idet der
i henhold til aftalen ikke skulle ske udveksling af hovedstole, ligesom den lobende afregning
skulle ske ved differenceafregning.”

I TfS 2006, 767 SR og TfS 2007, 892 SR folges Landskatterettens praksis, saledes at en
renteswap anses for omfattet af KGL § 29, da det skeonnes, at de omhandlede renteswaps reelt
mé anses for terminsaftaler.*’ I sidstnzevnte afgorelse anforer Skatteradet, at det som adskiller
en renteswap fra en aftale om renteandring pa et lan er, at ved indgéelse af en renteswap,
eksisterer denne sidelobende med en laneaftale, mens e@ndring af renten pa et lan fortsat
resulterer i, at der kun eksistere én laneaftale, blot med en ny rente. I den konkrete sag leegges
der vaegt pa, at de omhandlede swaps ikke medferer nogen endringer pa kundens laneforhold
(renter og afdrag m.m. forbliver uzndrede), hvorfor de navnte swaps behandles som
selvsteendige aftaler omfattet af KGL § 29.** I de konkrete swapaftaler er der ikke ved
aftalernes indgaelse afleveret et lanebeleb til debitor.

Ifelge Skatteradet behandles afkastet efter reglerne for finansielle kontrakter, fordi afkastet ikke
omfattes af rentedefinitionen. Uanset at afgerelsens resultat er korrekt, synes Skatteradets
begrundelse ikke at kunne lagges til grund for dette resultat. Begrundelsen ber i stedet vare, at
gevinster og tab pa swappen beskattes efter KGL § 29, fordi aftalen indeholder elementer af

terminskontrakter.*’

Netop denne begrundelse synes dog ogsa at veere lagt til grund i TfS 2008, 513 SR, hvor en

swap, der bytter en fast rente i GBP med en variabel rente i CHF, anses for verende en finansiel

3% Den dagzeldende KGL § 8 C. Se ogsé Ria Falk og Soren Sonderholm: R&R, 1999/10, p. 19 et seq.

3 Den dagzeldende KGL § 8 C.

11 TfS 2006, 767 SR henvises til, at forholdene i sagen har meget stor lighed med faktum i en ikke
offentliggjort Landsskatteretskendelse af 29/6 2001.

3% (min kursivering).

9 1 afgorelsen konkluderede Skatteradet, at “renten der byttes” ikke er omfattet af den skatteretlige

rentedefinition og derfor skal behandles efter KGL § 29.
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kontrakt omfattet af KGL § 29.”° T denne afgerelse vurderes det, om swappen opfylder de

almindelige karakteristika for en finansiel kontrakt, idet der laegges vegt pa:

“at aftalerne er skriftlige, at renteswappet (-byttet) sker tidsmeessigt senere end aftalernes
indgaelse, hvorfor der bestar en tidsmcssig forskydning mellem aftaletidspunktet og
afviklingstidspunktet, og at det i aftalerne er fastsat, hvorledes afviklingsprisen skal

Jfastscettes. »31

Pa baggrund af den noget sparsommelige administrative praksis synes kvalifikationen af
traditionelle swaps at vere 1 overensstemmelse med den finansielle kvalifikation af
instrumenterne, idet de ogsd skatteretligt anses som en serie af pa hinanden folgende

terminskontrakter.

Ifelge Kim Fiichsel et al. gelder de i 1991 indferte regler i Kursgevinstloven kun for de
kontrakter, der er direkte navnt i loven — altsd terminskontrakter og aftaler om kebe- og

52 Herefter geelder Kursgevinstlovens regler om finansielle kontrakter derimod ikke

salgsretter.
for andre former for finansielle kontrakter som f.eks. swaps, idet en swapaftale typisk hverken
er en salgsret, en keberet eller en terminskontrakt.’> Efter de udvidede lovbemarkninger i
forbindelse med revidering af Kursgevinstloven i 1997 er der ikke laengere tvivl om, at sédfremt
der indgar elementer i swappen, i form af terminskontrakter og aftaler om kebe- eller salgsretter

sker beskatningen efter reglerne for finansielle kontrakter.***

Det korrekte svar ma dog veare, at det athanger af en konkret vurdering af aftalens indhold,

hvorvidt reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til swapaftalen eller enkelte

30 Se ogsa TS 2011, 111 SR.

31 Det skal bemaerkes, at det er en betingelse, at der foreligger en bindende aftale, hvor det dog er uden
betydning, om aftalen er indgaet skriftligt eller mundtligt, jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret
i bemearkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Se afsnit 4.2.1 for mere herom.

3201, Héndbog i finansielle instrumenter, 1991, kapitel 9 og 10.

33 If. Kim Fiichsel et al.: Héndbog i finansielle instrumenter, 1991, afsnit 13.9.2.

334 Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Om den skatteretlige behandling af swaps, se ligeledes Kjeld Bergenfelt og Soren Rasmussen:
Kursgevinstloven, beskatning af kursgevinster og —tab samt finansielle kontrakter, 1994, pp. 70-71; Jan
Borjesson et al.: Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, p. 420; Soren Dalby Madsen og Hans
Nissen-Petersen: SR-Skat, 2007/2, p. 130 et seq.; Henrik Dam et al.: Skatteret Speciel del, 2008, p. 358;
Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lov kommentar, 2000, p. 170 et seq.; Jan Pedersen et al.:
Skatteretten 1, 2009, pp. 669-670 samt Ove Lykke Zeimer: SU 1997, 36.
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. 355
elementer i denne,

idet den blotte ben®vnelse ikke er tilstraekkelig. Udger kontrakten en
portefolje af terminskontrakter, ma den dog anses for omfattet af KGL § 29, hvilket ma gelde

for alle traditionelle swaps.

4.6.2 Forward Rate Agreement (FRA)
En Forward Rate Agreement (FRA) er en rentegarantiaftale mellem to parter om en given rente
36 Aftalen treeder forst i kraft pa et tidspunkt

senere end indgéelsen og indeberer, at den ene part betaler en renteforskel til den anden part,

af et givet beleb i en given fremtidig periode.

som er et udtryk for differencen mellem den pa forhand aftalte (faste)rente og en variabel
referencerente, sasom LIBOR™ eller CIBOR™®. Effekten af en FRA er, at indehaveren
konverterer en variabel rente til en fast rente i kontraktens renteperiode. I grunden er en FRA
saledes en rentefuture, som er karakteriseret ved, at starttidspunktet for aftalens renteperiode

tidsmeessigt er fremrykket i forhold til det tidspunkt, hvor aftalen er indgaet.**

Uanset om FRA indgés i relation til eksisterende laneforhold, hvor erhververen af kontrakten
sikrer sig mod en rentestigning, og udstederen af kontrakten sikrer sig mod et rentefald,
vedrerer FRA’en et fiktivt lanebelob. Med dette menes, at ingen af parterne er forpligtede til at
udléne/lane det aftalte beleb. Aftalen indebaerer alene, at den ene part betaler en renteforskel til
den anden part, et belob, som udger differencen mellem den aftalte rente og den variable
referencerente, hvor afviklingen af en FRA sker pa den forste dag i renteperioden, som aftalen

omfatter.® Dette er eksemplificeret i figur 4.8

355 Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
1994). Mindre ligefrem er det eksempelvis om swaps, hvor parterne udveksler hovedstole ved
aftaleindgaelse, omfattes af KGL § 29. Se bl.a. Jens Jul Jacobsen i TfS 2009, 397.

3% Jf. John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 84; Charles W. Smithson:
Managing Financial Risk. A Guide to Derivative products, Financial Engineering, and Value
Maximization, 1998, pp. 67-72 samt Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step
guide to the products, applications and risks, 2011, pp. 89-100 for mere herom, herunder verdiansattelse
af FRA. Se ogsa OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, p. 108.

37 LIBOR (London Interbank Offered Rate) er rentesatsen for udlan fra én bank til anden pa
pengemarkedet i London.

358 CIBOR (Copenhagen Interbank Offered Rate) er rentesatsen for udldn fra én bank til anden pa det
danske pengemarked.

3% Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 78.

360 Af praktiske drsager betales rentedifferencebelobet den sidste dag i renteperioden. Se betzenkning nr.
1139/1988, pp. 78-80 for den tilbagediskontering af rentedifferencebelobet der forudszttes, nar de aftalte

rentesatser er satser for efterbetalte renter samt prisfastsattelse af FRA.
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Figur 4.8
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Ifelge Charles W. Smithson er en FRA 1 grunden en forwardkontrakt, hvor forskellen er, at
kontrakten alene vedrerer renten og altsé ikke den underliggende fordring.*® I betaenkning nr.

1139/1988, p. 80 eksemplificeres det, hvordan en FRA syntetisk kan dannes af to futures
kombineret med en spotforretning i det underliggende aktiv.*®® Endvidere anforer Options-
udvalget i sin analyse af gaeldende ret for vedtagelsen af reglerne om finansielle kontrakter, at
en FRA skatteretligt skulle behandles som to terminskontrakter med differenceafregning efter
de regler, der galder for disse.* Ogsa i den skatteretlige litteratur er der enighed om, at FRA

311 betaenkning nr. 1139/1988, p. 79 angives folgende “for eksempel aftaltes den 1. marts, at koberen
den 1. juli vil betale 7 pct. p.a. LIBOR for 6 maneders lan af 100 millioner USD til scelgeren. Hvis LIBOR

den 1. juli er over 7 pct. p.a., vil keberen modtage differencen gange “hovedstolen” fra scelgeren”.

2 Jf. Charles W. Smithson: Managing Financial Risk. A Guide to Derivative products, Financial

Engineering, and Value Maximization, 1998, pp. 67-72.

383 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 80.
34 Jf. betenkning nr. 1139/1988, p. 128 et seq., hvorefter de to terminskontrakter ud fra et

nettosynspunkt, ma antages skattemassigt at skulle behandles under ét, idet de er sammenherende i FRA-

aftalen.
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bestér af modsatrettede terminskontrakter.’® Samlet er der siledes enighed om, at FRA bestar af

elementer, som karakteriseres som terminskontrakter omfattet af KGL § 29.

Skattemyndighederne  anerkender denne nere sammenha&ng mellem FRA og
forwardkontrakter/futures, hvilket bl.a. ses i en vejledende udtalelse fra Ligningsradet, hvor det
tilkendegives, at gevinster/tab pa FRA sidestilles med gevinster/tab pa terminskontrakter, jf. TfS
1993, 562 T&S. Senere i TfS 1994, 431 LR tager Ligningsradet stilling til den skatteretlige
behandling af en fastrenteaftale, som indebarer, at der ved enhver rentetermin foretages
afregning i forhold til det fremtidige renteniveau, saledes at skatteyderen modtager en godt-
gorelse, hvis det fremtidige renteniveau er sterre end det nuvarende eller erlegger et beleb, hvis
det fremtidige renteniveau er mindre end det nuvearende. Afkastprofilen pa fastrenteaften
minder saledes om en swap, bestiende af en portefolje af FRA’er.*®® 1 afgerelsen anser
Ligningsradet fastrenteaftalen for karakteriseret som en terminskontrakt omfattet af KGL §
29367

Uanset de sparsommelige fortolkningsbidrag i denne henseende, synes FRA’s karakter ikke at
give anledning til tvivl om, at kontrakterne ud fra en konkret vurdering af de enkelte elementer

ber anses som terminskontrakter omfattet af KGL § 29.

4.6.3 Cap, Floor og Collar
Cap, Floor og Collar er, lig FRA, variationer af rentegarantiaftaler, som er tilgeengelige pd OTC
markedet.*® Ved keb af en Cap garanteres indehaveren, at linerenten i en periode ikke

overstiger en fastsat rentesats. Tilsvarende garanteres indehaveren af en Floor, at indskudsrenten

35 Det folger af Henrik Dam et al.: Skatteret Speciel del, 2008, p. 359 at en FRA i almindelighed bestar
af to terminskontrakter, hvor debitor i henhold til den ene kontrakt, fra og med den dag, hvor renten
fastlases, kan szlge det underliggende aktiv med fast rente til en kurs, der vil give den i henhold til
FRA’en aftalte rente. Den anden terminskontrakt har til formél at ophave den fastldste rente ved den
aftalte periodes udleb. Denne terminskontrakt afhandes ved renteperiodens start. Det beleb, som debitor
far udbetalt, eller som debitor skal betale i henhold til en FRA, vil i princippet svare til forskellen mellem
den fikserede rente og den faktiske variable ldnerente i den aftalte periode. Se ligeledes Soren Dalby
Madsen og Hans Nissen-Petersen, som i SR-Skat, 2007, p. 167 sidestiller FRA med renteterminer, idet
renteswaps betragtes som keb af en serie af FRA.

36 Aftalegrundlagets faktiske formulering fremgar ikke af offentliggerelsen, hvorfor en mere konkret
beskrivelse af kontraktens afkastprofil ikke forekommer.

37 Den dagzeldende KGL § 8 C. Se ogsé Ria Falk og Soren Sonderholm: R&R, 1999/10, p. 19 et seq.

3% Jf. Melike Koktvedgaard: Finansielle swaps. Et redskab til styring af rente- og valutarisiko, 1990, p. 63
og OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, pp. 107-108.
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i en periode ikke falder under en fastsat rentesats. Begge instrumenter giver saledes indehaveren

en ret, men ikke en pligt til at fastsztte renten pa den underliggende gzeld/investering.>®

Ingen af derivaterne indebarer, at parterne er forpligtede til at udlane/lane det i aftalen
nominelle ldnebelob, men indebaerer alene, at udstederen kompenserer indehaveren med et
belob, som svarer til differencen pé referencerenten (eks. CIBOR) og den aftalte fastsatte rente.
Instrumenterne anvendes séledes til at minimere renteudsving, uagtet om parterne har ind-/udlan
svarende til aftalens fiktive reference lan eller ej. Denne rettighed udger en veerdi for

indehaveren, hvorfor der ved indgaelsen betales en premie til udstederen.

Collar er en kombination af Cap og Floor, hvor renten fastlases i et interval. For indehaveren af
en Collar modtages derfor en kompensation, hvis referencerenten er storre end den aftalte
maksimum rente, hvorimod indehaveren skal kompensere udstederen, safremt referencerenten
er mindre end den aftalte minimum rente. > Indgéelsen af en Collar reducerer siledes
indehaverens samlede afkastpotentiale i forhold til en Cap. Collar kan ligeledes anvendes som
alternativ til en Floor. Formélet med at indga en Collar i stedet for en Cap eller Floor er netop
investors reducerede afkastpotentiale og derved reducering af udsteders risiko, som samlet
medferer, at preemien pi instrumentet reduceres.’’’ Indehaverens renteomkostninger efter

indgaelse af Cap, Floor eller Collar er illustreret i figur 4.9.

9 Netop sadanne instrumenter anvendes i stigende grad i relation til udstedelse af danske

realkreditobligationer, hvor et variabelt lan med renteloft efterhanden er et velkendt alternativ til
traditionelle realkredit obligationer ved optagelse af boligfinansiering. I dette afsnit behandles alene den
skatteretlige behandling af Cap, Floor og Collar — isoleret fra et eventuelt underliggende galdsforhold.

30 Se Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications
and risks, 2011, pp. 114-126 for mere om Cap, Floor og Collar.

31U IE. Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications

and risks, 2011, p. 122.
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Figur 4.9

Renteomkostninger ved indgaelse af Cap, Floor og Collar
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En Cap bestér i princippet af en serie af renteoptioner, sammensat pa en sadan made, at der
udleber én option pa hvert tidspunkt i Cap’ens lebetid, hvor alle optionerne har samme
afviklingskurs.’”® Tilsvarende er geldende for Floor. For Collar gzelder samme portefolje-

betragtning, dog hvor der er indgaet modgéende optioner med forskellig afviklingskurs.

Hverken Cap, Floor eller Collar er behandlet i skatteretlig henseende.’” Den skatteretlige
vurdering af, om reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til den samlede
aftale eller enkelte elementer i denne, afgeres ud fra en konkret vurdering af, om der foreligger

en keberet, en salgsret eller en terminskontrakt i aftalen.””*

372 Jf. Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications
and risks, 2011, pp. 113 og 115. Safremt referencerenten er hajere end den aftalte rente, vil indehaveren
af en Cap “udnytte” den relevante option, hvorimod de optioner, som afvikles nar referencerenten er
lavere end den aftalte rente, udleber uudnyttet.

373 Derivaterne udger en rentegarantiaftale og duplikere siledes et renteafkast. Eftersom derivaterne ikke
indebarer nogen egentlig hovedstol (geld), kan afkastet pa instrumenterne ikke anses for varende
vederlag for udlan af kapital. Allerede af den arsag kan gevinster og tab pa kontrakterne ikke anses for
omfattet af den skatteretlige rentedefinition, jf. UfR 1941, 563 H samt bemarkningerne til lov nr. 457 af
9/6 2004 (L 60). Se endvidere afsnit 4.6.1, eftersom samme vurdering, der foretages i relation til
renteswaps, i vidt omfang finder anvendelse.

37 Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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Ud fra finansieringsteorien bestar instrumenterne utvivisomt af en portefolje af optioner.’”
Uanset, at finansieringsteorien ikke kan leegges til grund i skatteretlige afgerelser, ma det dog
ogsé ud fra en skatteretlig betragtning anerkendes, at instrumenterne bestar af elementer, som
kvalificeres som kebe- og salgsretter. Endvidere er bade Cap, Floor og Collar arvearter af swaps
og FRAs, som udfra argumentet om, at kontrakterne bestar af en serie af terminskontrakter,
anses for omfattet af KGL § 29.°7° Pa denne baggrund ma traditionelle Cap, Floor og Collar
anses for kontrakter omfattet af det skatteretlige begreb finansielle kontrakter, som omfattes af
KGL § 29.

4.6.4 Kreditderivater

Kreditderivater er en samlet betegnelse for derivater, som specifikt overforer kredit- eller
default risiko fra én kontraktpart til en anden, hvor det mest populere kreditderivat er en Credit
Default Swap (CDS).*” Kreditderivater anvendes primert til at bortdiversificere en eksponeret
kreditrisiko.””

En CDS er en form for garanti pa en obligation, et lan eller en portefolje af udlan og kan
defineres som en aftale mellem en keber og en slger af en garanti, hvor s@lgeren mod en

premie er forpligtet til at betale koberen en slags kompensation, safremt en naermere

3.5t John C. Hull: Options, Futures and Other Derivatives, 2006, pp. 619-621; David F. Levy: 3 Fla.
Tax Rev. 471, 1997, note 98 samt Alvin C. Warren Jr.: 107 Harv. L. Rev. 460, 1993, p. 487 et seq.

376 Se afsnit 4.6.1 og afsnit 4.6.2.

377 Jf. 2003 ISDA Credit Derivative Definitions; John C. Hull: Fundamentals of Futures and Options
Markets, 2008, p. 461; David Lando i Torben G. Anderson et al. (edt): Handbook of Financial Time
Series, 2009, p. 787 et seq.; Ari J. Brandes: DF1, 2008/3, pp. 75-91; Viva Hammer og Frank Kuriakuz Jr.:
DFI 1999/4, p. 210 et seq.; Lawrence Lokken: University of Florida Levin College of Law Research Paper
No. 2009-39, 2009, p. 1; Alan B. Munro: DFI, 2010/1, p. 9 et seq.; Alexander F. Peter: DFI, 2006/1, pp.
3-12; John S. “Chip” og Patrick J. Beaton: 120 Banking L. J. 894, 2003, p. 905 et seq.; Francesca
Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications and risks, 2011,
pp. 224 og 229 samt Carmine Rotondaro: DFI, March/April, 2000, pp. 79-82, hvorefter der findes mange
varianter heraf, sdsom credit default option, total rate of return, credit-spread swaps, credit-linked note
mv. Felles for instrumenterne er, at afkastprofilen er athaengig af en underliggende kreditrisiko eller
risikobegivenhed knyttet til en tredje part.

3 Jf. Carmine Rotondaro: DFI, 2000/2, p. 81. Se Lawrence Lokken: University of Florida Levin College
of Law Research Paper No. 2009-39, 2009, p. 6 et seq. og Francesca Taylor: Mastering derivatives
markets: a step-by-step guide to the products, applications and risks, 2011, p. 228 et seq., hvor

incitamenterne til at indga CDS samt prisfastsettelsen heraf behandles i hovedtraek.
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specificeret kreditbegivenhed (credit event) opstar.’”” En kreditbegivenhed opstér typisk ved
misligholdelse af betalingsforpligtelsen, betalingsstandsning, rekonstruktion eller konkurs hos
udstederen af den obligation, som CDS’en skal garantere.**" Udstederen af obligationen, som
CDS’en skal garantere, kaldes referencen (reference entity) og er ikke part i CDS’en, hvorfor
det heller ikke er en betingelse for indgdelse af kontrakten, at referencen er debitor hos
indehaveren af derivatet. En CDS kan bade opfyldes ved fysisk levering eller ved difference-

1

afregning.®®' Betalingsstrommen ved indgielse af CDS er illustreret i figur 4.10 og

afkastprofilen i figur 4.11.

Figur 4.10
Credit Default Swap (CDS)
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37 Jf. Lawrence Lokken: University of Florida Levin College of Law Research Paper No. 2009-39, 2009,
p. 3 og Carmine Rotondaro: DFI, March/April, 2000, p. 79. Begrebet swap bruges lidt misvisende her, da
sadanne aftaler kun sjeldent medferer egentlig bytte af betalinger.

3801 folge 2003 ISDA Credit Derivative Definitions findes der 6 mulige kreditbegivenheder; bankruptcy,
failure to pay, repudatiom/moratorium, obligation acceleration, obligation default and restructuring (de
engelske betegnelser er i denne forbindelse anvendt, da samme begrebsanvendelse ikke forefindes pa
dansk). Disse definitioner findes i sin helhed i 2003 ISDA Credit Derivative Definitions. Se ligeledes
Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products, applications and
risks, 2011, p. 235.

381 Ved fysisk levering overforer garanti-keberen “deliverable obligations™ til garanti-szlgeren, hvilket
kan vere reference obligationen el.lign., pa en samlet palydende veerdi svarende til den aftalte veerdi og
garanti-salgeren betaler denne aftalte veerdi til keberen, jf. Lawrence Lokken: University of Florida Levin

College of Law Research Paper No. 2009-39, 2009, p. 4.
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Figur 4.11
Afkastprofil Credit Default Swap (CDS)
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I skatteretlig henseende har en CDS to relevante afkast, (1) preemien, som keber betaler til
selger pa aftaleindgaelsestidspunktet eller periodisk og (2) den kompensation/garanti, som
selger betaler keber, safremt kreditbegivenheden opstar. Den skatteretlige behandling af de to

typer af afkast afhaenger af kvalifikationen af instrumentet/betalingerne.

Umiddelbart kan en CDS minde om en forsikringsaftale eller garanti, og det kan derfor ikke pa
forhand udelukkes, at en CDS skal behandles som sédanne. Ligheden mellem CDS og
forsikringer er dog mere igjefaldende end reel. I forsikringsretlig henseende er det generelt en
betingelse, at forsikringstageren har en forsikringsmeessig interesse i den forsikrede genstand,
idet den forsikrede ekonomisk ensker at blive holdt skadesles, hvis forsikringsbegivenheden

indtreeder.*

Det er eksempelvis ikke muligt at forsikre en fremmed mands hus mod brand, da
det alene er personer med en forsikringsmassig interesse, sdsom ejeren eller lejeren, som kan
tegne en sadan forsikring. Indehaveren af en CDS er ikke forpligtet til at have en sadan
forsikringsmaessig interesse. Det kan dog ikke udelukkes, at en CDS i konkrete tilfeelde kan

sidestilles med en forsikring.

En CDS minder i hej grad om en option, hvor den unikke feature er, at instrumentet kun
exercises, nar/hvis den narmere definerede kreditbegivenhed opstar. I option jargon anses en
CDS derfor for at vaere en “knock-in-barrier put option”. Normalt anses retten til at udnytte en
option ikke for at veere betinget af, at en bestemt begivenhed opstar. Retten eller muligheden for
at udnytte en option er dog betinget i den forstand, at en option alene kan afvikles med gevinst,

safremt optionen er “in the money” pa exercisetidspunktet. Forskellen pa en traditionel option

32 Jf. Ivan Sorensen: Forsikringsret, 2010, p. 35 et seq. Se ogsd Lawrence Lokken: University of Florida

Levin College of Law Research Paper No. 2009-39, 2009, p. 15 med tilherende note.
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og en CDS er sédledes, om retten til at udnytte derivatet folger af en eksplicit betingelse eller en

markedsbestemt betingelse.

Der er ikke tidligere taget stilling til den skatteretlige behandling af en CDS. Spergsmalet om,
hvorvidt derivatets finansielle karakteristika ogsa skal laegges til grund i skatteretlig henseende
athanger af, om instrumentet kan anses for at vere en finansiel kontrakt omfattet af KGL § 29.
Afgerende er det derfor, om vardien af kontrakten folger et eller flere underliggende aktiver og
i ovrigt folger betingelserne om, at der foreligger en bindende aftale med en forud fastsat
afviklingspris, hvor der er en tidsmessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet.*®
Hvorvidt der foreligger en bindende aftale med en forud fastsat afviklingspris beror pa en
konkret vurdering af den enkelte kontrakt. Det formodes, at netop denne betingelse anses for
opfyldt i de fleste tilfaelde.”*

I vurderingen af hvorvidt betingelsen, om tidsmassig forskydning mellem aftale- og
afviklingstidspunktet, er opfyldt, er det afgerende, at afviklingstidspunkt ligger senere end
aftaletidspunktet. Afgerende er det, om tidspunktet for en kreditbegivenhed kan sidestilles med
afviklingstidspunktet i Kursgevinstlovens forstand. Det folger af lovforarbejderne til KGL § 29,
at afviklingstidspunktet ofte er en fast defineret dato. Der er dog ikke krav om, at
afviklingstidspunktet er fastsat til en defineret dato, hvorfor der ogsd foreligger et fastsat
fremtidigt afviklingstidspunkt i situationer, hvor et keb/salg udleses af en bestemt begivenhed.
Dette gaelder selv om begivenheden ikke kan tidsfastes p4 forhand.” CDS kan alene udnyttes,
safremt der opstér en nermere defineret kreditbegivenhed. Dette synes at vaere foreneligt med
betingelsen om, at kebet/salget udleses af en bestemt begivenhed, hvorfor dette karakteristika
ved instrumentet ikke ber hindre en kvalifikation som en finansiel kontrakt i skatteretlig

henseende.

Herefter bliver det afgerende, om retten til kompensation, kan sidestilles med retten til at kebe
eller salge et underliggende aktiv. Kompensationen udleses safremt udstederen af den
underliggende obligation ikke opfylder sin betalingsforpligtelse (der opstar en kredit-
begivenhed). Den relevante kompensation er i princippet et udtryk for, at indehaveren af
derivatet szlger de (misligholdte) underliggende obligationer til udstederen til en pa forhand

aftalt pris og séledes kompenseres for den reducerede verdi af obligationerne som konsekvens

383 Jf. punkterne 116, 117 samt 120-123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 29 i lov
nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

334 Se afsnit 4.2.1 og afsnit 4.2.2 for mere om, hvad der i denne sammenhang skal forstas ved bindende
aftale og forud aftalt afviklingspris/kurs.

35 Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Se afsnit 4.2.3 for mere herom.
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af kreditbegivenheden.*® Af denne arsag synes CDS at opfylde betingelsen om at indeholde en
salgsret omfattet af KGL § 29, uanset at denne rettighed udleses af en kreditbegivenhed.

Stotte for en sddan fortolkning kan findes i fortolkningsbidragene til reglerne om strukturerede
fordringer i KGL § 29, stk. 3. Herefter behandles fordringen efter reglerne om finansielle
kontrakter, safremt fordringen reguleres i forhold til udviklingen i priser og andet pa verdi-
papirer, varer og andre aktiver m.v., nar blot udviklingen er af en karakter, som kan lcegges til
grund i en finansiel kontrakt. 1 bemerkningerne til bestemmelsen praciseres det, at en
reguleringsmekanisme, som f.eks. er en bestemt virksomheds kreditverdighed, konkurs m.v.,

omfattes heraf**’

Ud fra en samlet vurdering ma traditionelle CDS, som udgangspunkt, omfattes af KGL § 29,
saledes at bade den betalte praemie og en eventuel senere betaling behandles, som gevinster og

tab pé finansielle kontrakter.**®

4.7 Rakkevidden af den objektive skattepligt — anvendelsen af et
dekomponeringsprincip

Generelt kan det konkluderes, at derivater, som i grunden er terminskontrakter, kebe- eller
salgsretter eller en portefolje heraf, behandles som finansielle kontrakter omfattet af KGL §
29.%% Spergsmalet er herefter, om samme princip finder anvendelse i relation til finansielle
kontrakter, som indgar som et delelement i et finansielt instrument. Anlegges en snaver

fortolkning af bemarkningen om, at:**’

“reglerne om terminskontrakter og kobe- og salgsretter anvendes pa andre aftale- eller
kontrakttyper end de ncevnte, hvis de er sammensat af terminskontrakter samt kobe- og

salgsretter”

%6 En CDS kan bade opfyldes ved fysisk levering eller ved differenceafregning, jf. Lawrence Lokken:
University of Florida Levin College of Law Research Paper No. 2009-39, 2009, p. 4.

3% Jf. bemearkningerne til endringsforslaget i § 5, nr. 4 i L98-2 (vedtaget som lov nr. 407 af 1/6 2005). Se
afsnit 4.5 for en analyse af den skatteretlige behandling af strukturerede fordringer.

% Se ogsa Ria Falk og Soren Sonderholm: R&R 1999/10, p. 19.

% Se afsnit 4.6.1-4.6.4 om den skatteretlige behandling af swaps, FRA, Cap, Floor, Collar og
kreditderivater.

3% Jf. punkt 128 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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kan der argumenteres for, at KGL § 29 alene finder anvendelse for instrumenter, som udger

finansielle kontrakter. I bemarkningerne anfores det dog ligeledes at:*"'

“man skal veere opmerksom pa, at finansielle kontrakter kan indgd i sdkaldte
puljeordninger. Der kan bl.a. veere tale om valutapuljer, hvor f.eks. et pengeinstitut for en
reekke investorer samlet foretager investeringer i fremmed valuta ved anvendelse af
finansielle kontrakter. Finansielle kontrakter, f.eks. i form af valutaforretninger, kan ogsa
indgd som et element i en puljeordning, hvor der ud over finansielle kontrakter investeres i
andre formuegoder, der beskattes efter andre regler, eksempelvis obligationer, aktier eller
ravarer. Det er siledes ikke aftalens betegnelse, der er afgorende for, om aftalen er

omfattet af de scerlige regler om finansielle kontrakter.”
Endvidere anfores det i relation til swaps, at:*”*

“bestar swapaftalen af et antal elementer, sker beskatningen af de enkelte elementer og ikke
instrumentet som sadant. (...) For swaps geelder derfor, at det ved en konkret vurdering af
aftalen ma afgores, hvorvidt reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til

swapaftalen eller enkelte elementer i denne.”

Heraf fremgar, at det ud fra en konkret vurdering afgeres, hvorvidt reglerne for finansielle
kontrakter skal anvendes i forhold til den samlede aftale eller enkelte elementer i denne, hvor
det afgerende ved vurderingen er, i hvilket omfang der foreligger en kaberet, en salgsret eller en

terminskontrakt i aftalen.’”

Det bliver séledes grundlaeggende et spergsmél om en skatteretlig
kvalifikation af kontraktforholdet. I dette afsnit analyseres det, om der kan udledes generelle
principper, som kan leegges til grund ved vurderingen af, om et finansielt instrument, i relation
til KGL § 29, skal kvalificeres efter et integrations- eller dekomponeringsprincip. Denne analyse
foretages med afsat i en analyse af den skatteretlige kvalifikation af REPO’er, aktieldan og

obligationer med szrlige vilkar.

91 Jf. punkt 128 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
392 Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
3% Jf. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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4.7.1 Repurchase agreement (REPO)

En Repurchase agreement (REPO) er et kendt og bredt anvendt instrument, der oftest anvendes
til at skabe kortsigtet finansiering ved at tillade en konvertering af verdipapirer til kontanter.
Efter en klassisk REPO szlger én kontrahent sine vardipapirer til en medkontrahent mod
kontanter, med aftale om at generhverve lignende veardipapirer pa et senere forud fastsat
tidspunkt.*** En REPO er altsi en samlet aftale om salg af relevante vardipapirer og indgielse
af en terminskontrakt med tilbagekeb af de samme eller tilsvarende veerdipapirer, hvor
overdragelsen af vardipapirerne modsvares af overforsel af likviditet. Dette er illustreret i figur
4.12.

Figur 4.12
Betalingsstrom REPO

REPO indgaelse o
Vaerdipapirer
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af REPO S REPO

. - Kontanter
Ejer vaerdipapirerne

Betalingsstrommen pa en REPO bestar af salg og genkeb af de samme vaerdipapirer til en pa
forhénd aftalt pris pé et forud aftalt tidspunkt. Kontrakten minder om et 1an med handpant i de
solgte (og genkebte) verdipapirer, hvor lantager har radighed over likviditet, mens langiver har
radighed over verdipapirerne. Udsteders kompensation for at stille likviditet til radighed udger
sedvanligvis afkastet pa de underliggende vaerdipapirer i laneperioden, hvilket stemmer overens

med, at udsteder, som den nye ejer af verdipapirerne, ligeledes er berettiget til periodens

3% Jf. Michael J. Fleming og Kenneth D. Garbade: Current Issues in Economics and Finance, 2003/6, pp.

1-2 samt David J. Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 33.
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afkast.””® Investeringsafkastet kan dog bestd af en eget generhvervelsespris, som i sadanne

tilfelde bade indeholder tilbagekeb af de lante vaerdipapirer og en palebet rente.*

En REPO er i grunden indgaelse af to sarskilte dispositioner (salg og efterfolgende genkeb),
som samlet duplikerer afkastprofilen pa et andet juridisk instrument (et lan) og kan saledes

. 2 9
anses som et syntetisk 1an.*"’

I TfS 1993, 68 LR har Ligningsradet for forste gang taget stilling til den skatteretlige
behandling af en REPO med obligationer. Ligningsradet ansd arrangementet som to separate
transaktioner; et salg af obligationerne og en aftale om efterfolgende terminkeb.’”® Herefter
skulle en REPO dekomponeres til to selvsteendige transaktioner og beskattes, som sadan. Der
blev i afgerelsen lagt veegt pa, at transaktionerne blev registreret i veerdipapircentralen, hvorfor
der i henhold til § 8 i bekendtgerelse nr. 101 af 10/2 1992 om lov om vardipapircentralen var
tale om et ejerskifte.

Denne kvalifikation andrede Landsskatteretten efterfolgende i TfS 1995, 48 LSR, hvorefter en
REPO skattemeessigt skal betragtes som et 1an med sikkerhed i de omfattede verdipapirer.
Landsskatteretten laegger i sin afgerelse vaegt pa, at det ud fra en samlet vurdering af formalet
med de omhandlede REPO’er samt den indbyrdes sammenhceng mellem de dispositioner, der
indgik i forretningerne, ma leegges til grund, at der reelt foreligger et laneforhold. Retten fandt

herefter:

“at der ikke kunne leegges veegt pa, at forretningerne formelt fremtradte som overdragelser
af veerdipapirer, men at forretningerne skattemcessigt skulle behandles i overensstemmelse

med det reelle indhold.”

Retten henser herved til, at REPO ’erne ikke er forbundet med nogen kursrisiko, ligesom der ved
de aftalte overdragelser ikke er anvendt markedskurser. Ligeledes finder retten, at det ikke kan
tilleegges betydning, at der ved de aftalte overdragelser tages hensyn til vedhengende renter, da
dette forhold er et led i fastszttelsen af overdragelseskurserne og dermed i prisfastsattelsen, for

hvilken det afgerende er en pa forhand aftalt rente. Efter Landsskatterettens afgerelse skal

3% Jf. David J. Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 33.

3% Jf. Michael J. Fleming og Kenneth D. Garbade: Current Issues in Economics and Finance, 2003/6, pp.
1-2 og 5-6 samt David J. Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 33.

7 Finanstilsynet har i en vejledning til pengeinstitutterne af 22/12 1994 givet udtryk for, at REPO-
aftaler, som udgangspunkt, skal behandles som 1an mod sikkerhed i regnskabsmessig henseende.

% Der blev ved fastszttelse af salgs- og tilbagekebskursen taget hejde for, at den, som erhvervede

obligationerne, ligeledes modtog de renter, der faldt pa obligationerne i forretningens lobetid.
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REPO’er skattemassigt anses som ét instrument, der behandles samlet, som et lan med
héndpant i de overdragne vaerdipapirer. Det afgerende er saledes ikke aftalens formelle indhold,
men derimod aftalens reelle indhold, hvor der leegges vagt pa aftalens formal, den indbyrdes

sammenheeng mellem instrumenterne og kursrisikoen forbundet med instrumentet.*

Samme kriterier leegger Ligningsradet til grund i TfS 1999, 354 LR, hvor der i afgerelsen
leegges vaegt pa, at formalet med REPO’erne er lan, at der er indbyrdes sammenhceng mellem
dispositionerne i REPO’erne, at REPO’erne ikke er forbundet med nogen kursrisiko, samt at der
handles identiske poster af obligationer. Det serligt interessante ved denne afgerelse er, at
Ligningsradet ikke anser de to varianter af REPO’er, som afgerelsen vedrerer, for at skulle

underlegges samme skatteretlige behandling, *”

Afgorelsen omhandler beskatningen af to varianter af en REPO, hvor en bankkunde i begge
varianter selger obligationer (fra en obligationsserie med udtreekning) til en bank mod en
kontant betaling og indgaelse af aftale om genkeb af obligationerne. I variant 1 leverer banken
kun de ikke-udtrukne obligationer tilbage, og kunden godtger banken for den forpligtelse, som
banken potentielt far overfor kreditforeningen — hvilket opgeres pa baggrund af den
gennemsnitlige udtraekningsprocent. I variant 2 reduceres bankens tilbagebetalingsforpligtelse
med de udtrukne obligationer svarende til den gennemsnitlige udtraekningsprocent. I tabel 4.1 er
verdien af obligationsbeholdningen i begge varianter illustreret, hvoraf det fremgér, at

nettoresultatet er ens.

% Ifolge Landsskatteretten er det en forudsatningen for at indgé en sakaldt REPO og dermed kunne ud-
/belane papirerne, at investor ejer de verdipapirer, der ligger til grund for REPO’en, hvilket forudszatter,
at investor som udgangspunkt har haft midler til at anskaffe de pageldende vardipapirer, jf. TfS 1998,
735 LSR. Afgerelsen vedrerer et lanefinansieret arrangement med investering i valutaoptioner, som blev
tilsidesat af Landsskatteretten under argumentationen om, at arrangementet ansas for en regnskabsmaessig
konstruktion uden reelt ekonomisk og forretningsmaessigt indhold. Landsskatteretten lagde vaegt pa, at
arrangementet ikke var tilstreekkeligt dokumenteret og fandt af den éarsag, at gaelden og forrentningen
heraf ikke pahvilede investorerne, ligesom investorerne ikke ansds for at have erhvervet de finansielle
kontrakter.

40 Afgarelsen vedrerer bade REPO’er af obligationsserier med og uden udtrakning, hvor der i relation til
aftalerne om obligationsserier med udtraeekning er givet to alternative varianter. Det er netop disse to

varianter, der henvises til her.
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Tabel 4.1
Obligationsbeholdning

Variant 1 Kunde Bank Kreditforening
1/7 1998 Nominelt spotbelab -10.000.000 DKK 10.000.000 DKK

1/10 1988 Nominelt terminsbelgb 10.000.000 DKK -10.000.000 DKK

1/10 1998 Sandsynlig udtreekning -1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
1/10 Udligning af udtraekning -1.779.000 DKK 1.779.000 DKK

Total Nominelt -1.779.000 DKK 0 DKK 1.779.000 DKK
Variant 2 Kunde Bank Kreditforening
1/7 1998 Nominelt spotbelab -10.000.000 DKK 10.000.000 DKK

1/10 1988 Nominelt terminsbelgb 8.221.000 DKK -8.221.000 DKK

1/10 1998 Sandsynlig udtraekning -1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
Total Nominelt -1.779.000 DKK 0 DKK 1.779.000 DKK

Det folger af Ligningsradets afgerelse, at variant 1 anses som et lan/udlan, hvor det
efterfolgende salg af obligationer fra kunden til banken (i form af udligning af udtrekning) er
REPO’en uvedkommende og derfor skattemaessigt skal behandles, som afstielse af de
omfattede obligationer. Anderledes gelder der for variant 2, hvor der ifelge Ligningsradet
sondres mellem den del, for hvilke der sker tilbagelevering og den resterende del. For den del,
der leveres tilbage, er der tale om REPO’er, der skattemessigt behandles som lan/udlan. Den
del af obligationerne, der ikke tilbageleveres, anses derimod for aftaler om keb/salg. Der er
herved henset til, at der netop ikke tilbageleveres det, der er lant. I denne afgerelse er det

afgerende punkt, hvorvidt de overdragne/udlante verdipapirer tilbageleveres eller ej.

Samlet kan det konkluderes, at den skatteretlige kvalifikation af REPO’er, i folge administrativ
praksis, beror pa en konkret vurdering af REPO ‘ens reelle indhold. 1 denne vurdering leegges
veegt pa tilbagelevering af de overdragne verdipapirer, den indbyrdes sammenhaeng mellem
dispositionerne, kursrisikoen forbundet med forretningen, og om der handles identiske poster af
obligationer.*”'

U SU 1997, 36 anforer Ove Lykke Zeimer, at der ikke er noget maerkeligt ved denne kvalifikation,

eftersom aftalen reelt blot er et udtryk for et lan.
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En samlet kvalifikation af instrumentet baseret pa aftalens overordnede karakteristika, synes
umiddelbart at vzere i strid med de principper, som anfores i forarbejderne til KGL § 29.** Af

samme holdning er Gitte Skouby et al., som anforer, at:**’

“afgorelsen forekommer at veere i modstrid med lovens principper, da de netop kreever, at
sammensatte finansielle kontrakter adskilles, og at de enkelte elementer beskattes i

overensstemmelse med de regler, der geelder for de enkelte elementer.”
Ligeledes anforer Henrik Dam:*"

“det synes herefter vanskeligt at forklare, hvorfor swaps og REPO-aftaler skal behandles
grundlceeggende forskelligt i skattemeessig henseende: swaps oploses i flest muligt enheder,
mens REPO-aftaler behandles under ét. Afgorende ma antages at veere konkret begrundet i
hensynet til at modvirke en vilkarlig pavirkning af anskaffelseskursen- og tidspunktet for de

finansielle aktiver.”

Anlagges en vurdering af aftalens formelle indhold skal REPO séledes kvalificeres som to
separate transaktioner; et salg af en obligation samt en terminskontrakt med aftale om
tilbagekeb. Netop en sadan vurdering anlagde Ligningsradet forste gang kvalifikations-
sporgsmalet blev stillet. Efter Landsskatterettens afgerelse, kvalificeres en REPO som ét samlet
instrument, ud fra en konkret vurdering af forretningernes reelle indhold, hvorfor der anlaegges
et integrationsprincip.

Henses til bemerkningerne i forarbejderne til KGL § 29 og henses til, at obligationerne
overdrages til eje med efterfolgende tilbagekeb pé termin, er det formentlig mest korrekt at
anlegge et dekomponeringsprincip, siledes at en REPO kvalificeres som de to separate
instrumenter aftalen bestar af. Til stette for en sadan fortolkning er, at REPO’er netop
indeholder to selvstendige juridiske instrumenter, hvor verdien af de enkelte instrumenter

serskilt kan identificeres.

492 3. punkt 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
% Jf. Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 170.

494 Jf. Henrik Dam et al.: Skatteret Speciel del, 2008, p. 359.
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4.7.2 Aktielan

Aktielan er en aftale om udlén af bersnoterede aktier mod vederlag og med tilbagelevering af de
udlénte aktier pa tidspunktet for aftalens udleb.*”® Aktielin minder om REPO’er, men adskiller
sig i den forstand, at REPO’er normalt anvendes til at fremskaffe likviditet. Det sker ved, at der
mellem to parter indgéas aftale om, at lantager (af likviditet) pa en given dato sazlger en post
verdipapirer til en aftalt kurs samtidig med, at der indgéds aftale om, at lantager keber en
identisk post verdipapirer til en forud fastsat kurs til levering pa et senere tidspunkt. Ved
aktielan er det civilretlige udgangspunkt anderledes, idet der er tale om en laneaftale — hvorefter
aktier udlanes mod et vederlag (som ikke modsvarer en potentiel afstdelsessum pa
udlaningstidspunktet), og aktierne tilbageleveres til langiver ved aftalens udleb. I udléns-
perioden overgar ejendomsretten til lantager (af aktierne), saledes at denne er berettet til at
stemme péd generalforsamlingen samt videreszlge og genkebe de lante aktier (1an til eje). Dette
endrer dog ikke pa, at lantager fortsat ejer aktierne. Aktielan svarer saledes til en ensidig REPO,
idet likviditetsdelen ikke er medtaget. Dette er illustreret i figur 4.13.

Figur 4.13

Betalingsstrom aktielan
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5 Ved lov nr. 1003 af 10/10 2008 om finansiel stabilitet, blev der i Vardipapirhandelsloven § 39 indfort
hjemme til, at Finanstilsynet kan fastsette regler om forbud mod short selling af aktier. Allerede samme
dag, som forslaget blev vedtaget, udstedte Finanstilsynet bekendtgerelse nr. 1004 af 10/10 2008 om
forbud mod short selling af danske bankaktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked. For mere

herom se Henrik Kure: UfR 2010, 413.
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Ligningsradet bemerker i TfS 1989, 471 T&S, at aktielan, som udgangspunkt, skal anses som

46 Modsat resultat kommer

afstaelse i relation til reglerne om beskatning ved aktieafstaelse.
Ligningsradet frem til i TfS 1998, 357 LR, hvorefter det omhandlede aktielan ikke i skatte-
messig henseende skal anses som afstaelse af aktier. Den af Ligningsradet @ndrede praksis
skyldes formentlig, at principperne i TfS 1995, 48 LSR (om REPO) ogsa foelges i relation til
aktieudlan. Uden denne praksisendring, ville situation have varet, at REPO’er (salg med aftale
om tilbagekeb pa termin) blev kvalificeret som 14n, og aktielan blev kvalificeret som afstaelse af

aktier.

Efterfolgende er der flere gange taget stilling til den skatteretlige kvalifikation af aktielén i

administrativ praksis.*”” Samlet kan det udledes, at der lzegges vaegt p4, om aftalevilkarene i det

408

veesentlige opfylder samme betingelser, som Finansradets standardvilkar.”™ Herefter anses de

afgerende betingelser for at vare, at aftaletne omhandler borsnoterede veerdipapirer,'” der

omszttes pa en anerkendt bers,*'® at udlédnet kan opsiges pa anfordring, og lobetiden er tids-
411

begreenset og hgjest kan udgere 6 mdr.” " og endelig, at udlante veerdipapirer eller veerdipapirer

at samme art skal tilbageleveres.*'* Endvidere er det ifelge Skatterddet uden betydning for

06 1 TfS 1989, 471 T&S afviser Ligningsradet at give bindende forhdndsbesked men fandt dog stadig
anledning til at udtrykke sin opfattelse af retstilstanden.

7 J£. TS 2009, 982 SR; TfS 2009, 283 SR; TfS 2008, 704 LR; TfS 2008, 600 SR; TfS 2008, 517 SR;
TfS 2004, 152 LSR; TfS 2002, 755 LR og TfS 1999, 408 LR.

“% Dette gor sig blandt andet gzldende for (Morgan Stanley & Co. International Limited — Overseas
Securities Lenders Agreement (OSLA) og International Securities Lenders Association (ISLA), jf. bl.a.
TfS 2002, 755 LR.

9 Reglerne om udlén af vardipapirer (eks. obligationer) skal skatteretligt sidestilles med reglerne eller
praksis om udlan af aktier, jf. TfS 2009, 982 SR og TfS 2008, 704 LR.

10T TS 1999, 408 LR er det tillagt afgorende vzegt, at de omfattede aktier er bersnoterede sidan, at der
er "sikret en vis meengde og handelsaktivitet med de pageeldende aktier”. Det er dermed ikke afgerende,
hvor aktierne er noteret, nr blot betingelsen om, at der er sikret en vis mange og handelsaktivitet med de
pageldende aktier, er opfyldt, jf. T£S 2002, 755 LR.

11 Safremt der en eller flere gange indgés aftale om at forleenge aktieudlénet i op til 6 maneder, anses
denne betingelse ikke leengere for opfyldt, jf. TfS 2009, 283 SR. Dette er dog ikke af betydning efter
praksisendringen i TS 2011, 886 SR.

4121 TS 2004, 152 LSR tager Landsskatteretten stilling til den skatteretlige behandling af gevinsten/tabet,
som lantager opnér ved videresalg af de lante aktier samt beskatningen af udbyttet pa de lante aktier. I den
paklagede afgerelse fra Ligningsradet anses aftalen som et lan. Selve kvalifikationsspergsmalet er ikke
péklaget til Landsskatteretten, hvorfor denne opfattelse er lagt til grund ved besvarelsen. Uanset, at
beskatningen af gevinster og tab pa salg og genkeb af lante aktier samt udloddende udbytter er relevant

for den samlede aftale, er den skatteretlige behandling af sddanne afkast ikke yderligere behandlet i

127



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 4: Finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29

kvalifikationen af laneaftalen, om der optrader en eller flere aktorer i udlanet, dvs. at det ikke er
afgarende, om der mellem udlaner og den endelige lantager er én eller flere banker el.lign., som
viderelaner aktien, jf. TfS 2009, 982.

Det folger af TfS 1999, 408 LR, at safremt leveringen opgives, saledes at lantager ikke
tilbageleverer aktierne til langiver, anser Ligningsradet de underliggende aktier for afstaet pa

udlanstidspunktet.*"

Denne afgorelse er séledes i overensstemmelse med TfS 1999, 354 LR om
REPO’er, hvor det ligeledes er en betingelse, at de underliggende aktiver tilbageleveres for, at

forretningerne samlet kan anses som et lan.

Udgangspunktet om, at det alene er aktielan med en laneperiode pa hejest 6 maneder, der anses
som lan og ikke afstaelse, er fraveget i TfS 2010, 545 SR og TfS 2011, 886 SR. I TfS 2010, 545
SR finder Skatterddet, at ldngiver, under de foreliggende omstendigheder (hvor lantager ikke
har videresolgt aktierne), fortsat anses som retmaessig ejer af de udlante aktier, selv om der ikke
péa forhand er aftalt et udlebstidspunkt for aftalen. Skatterddet bemeerker, at dette under alle

omstandigheder geelder, sa leenge lantager ikke har afstéet aktierne.

I TS 2011, 886 SR zndrer Skatteradet sin praksis med fremadrettet virkning,*'* hvorefter aktie-
udlan uden fastsat udlebstidspunkt fremover skal behandles som udlan og ikke afstaelse af

aktier, uanset om lantager har afstaet de lante aktier eller ¢j. I afgarelsen bemeerkes det, at:

“en aftale, der er karakteriseret ved, at aftalen af en eller begge parter kan opsiges ma —
uanset at aftalen ikke indeholder en bestemmelse om et bestemt udlobstidspunkt —
kvalificeres som lan af aktier, hvis aftalen i ovrigt ma karakteriseres som lan, herunder at
aktierne er overfort fra langiver til lantager uden vederlag eller mod andet vederlag end
kobesummen for aktierne. Langiver skal endvidere veere forpligtet til at tilbagelevere

aktierne af samme meengde og art til langiver ved laneperiodens udlob.”

afhandlingen. Dette skyldes, at det alene er den skatteretlige kvalifikation af aftalen, som er relevant i
denne sammenhzng. For naermere herom, se bl.a. TfS 2011, 886 SR; TfS 2010, 545 SR; TfS 2009, 283
SR; TfS 2008, 600 SR samt i litteraturen Jane Bolander: SR-Skat, 2011/6, p. 284 et seq. og Jakob
Bundgaard: SpO, 2006, p. 17 et seq.

13 For laneaftaler med obligationer som underliggende aktiv, hvor leveringen opgives for obligationer der
udtrakkes, anses realisationstidspunktet dog for at veere det tidspunkt, hvor udtraekningsprovenuet
udbetales (i modsatning til det tidspunkt, hvor ldneaftalen indgas), jf. T£S 2009, 982 SR.

414 praksisaendringen har virkning for aktielansaftaler, der indgds pr. 11/10 2011, jf. SKATS styresignal
om overdragelse af aktier til lan offentliggjort som TfS 2011, 877 SKAT. Se ogsa Jane Bolander: SR-
Skat, 2011/6, p. 284 et seq.
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Skatterddet konkluderer i denne forbindelse, at for aftaler, hvor opsigelsen kan ske pa

tilsvarende vilkar*'"®

som i indevarende sag, er der ikke tilstreekkeligt beleeg for at opretholde det
som en betingelse for at kvalificere en aftale som lan af aktier (lan til eje), at aftalen indeholder

et bestemt udlebstidspunkt.

Det fremgar af TfS 2011, 886 SR, at i de tilfelde, hvor aftalen ikke kvalificeres som et lan,
anses aftalen for en akticafstaclse samt indgéelse af en terminskontrakt omfattet af KGL § 29.*'°
Den indgéede aftale om tilbagelevering anses som salg af aktier pa termin, idet parterne herved
har indgéet en aftale om, at aktierne ved opsigelse af udlanet (det fremtidige afviklingstids-
punkt) skal overdrages til langiver til samme verdi, som aktierne havde pa udlanstidspunktet
(den aftalte pris). Udger aftalen ikke et lan, anses den sédledes for at besta af samme

delelementer som REPO’er.

Endvidere fremgar det, at der i vurderingen af kvalifikationen bl.a. laegges vaegt pa, at aktierne
er overfort uden vederlag eller andet vederlag end kobesummen for aktierne. Det er ikke klart,
om udfaldet er anderledes, safremt aktierne overfores med et vederlag svarende til kebesummen
for aktier, men Skatteradets bemarkning indikerer det. Sdfremt de udlante aktier overfores for et
vederlag svarende til en kebesum og tilbageleveres med et vederlag svarende til en salgssum, vil
det formentlig veere muligt at identificere to selvstandige instrumenter/aftaler med en saerskilt
veerdi - afstaelse med efterfolgende tilbagekeab. Aktielanet vil i et sadan tilfeelde have samme
karakter, som en REPO. Uanset betegnelsen af aftalen ma det i begge tilfaelde veere relevant, om
de omhandlede verdipapirer overfores mod et vederlag, der svarer til en kebs-/salgssum. Det er
ikke klart hvorfor dette kriterium ikke er tillagt betydning i administrativ praksis i relation til
REPO’er. Kritisabelt er det dog, hvis de administrative myndigheder ikke tillegger de samme

kriterier vaegt i vurderingen af den skatteretlige kvalifikation af aktielin og REPO’er.

Samlet kan det udledes, at aktielan ifelge administrativ praksis skal kvalificeres i
overensstemmelse med aftalens reelle indhold. Henses der til, at samme t#ype veerdipapir
tilbageleveres, at aktierne er overfort uden vederlag eller andet vederlag end en kobesum, at

ejeren af aktierne fortsat baerer kursrisikoen, og at der ikke synes at kunne identificeres to eller

*15 De omhandlede laneaftaler indeholdt ikke et bestemt udlebstidspunkt, men langiver kunne i henhold til
aftalevilkarene opsige ldnene til opher 3 bankdage efter den dag, opsigelsen kom lantageren i hande.
Lantager kunne opsige lanene til opher den naestfolgende bankdag.

416 Eftersom terminskontrakten formentlig alene kan opfyldes ved levering, vil kontrakten imidlertid vare
undtaget for beskatning efter Kursgevinstloven, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 5. Se kapitel 5 for mere om de

undtagne kontrakter.
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flere selvsteendige delinstrumenter med en serskilt vaerdi, er dette formentlig den mest korrekte
kvalifikation.*"”

4.7.3 Obligationer med sarlige vilkar

I dette afsnit behandles den skatteretlige kvalifikation af obligationsudstedelser med forskellige
tilknyttede vilkar med det formél at vurdere, hvilke kriterier, som er afgerende for, om
obligationen kvalificeres som ét eller flere finansielle instrumenter.*”® De behandlede
obligationer har ikke nedvendigvis andre fellestraek end, at der er taget stilling til den

skatteretlige behandling heraf i administrativ praksis.

I TS 2006, 222 LSR tager Landsskatteretten stilling til retserhvervelsestidspunktet for udstedte
medarbejder warrants. 1 Landsskatterettens begrundelse bemarkes det indledningsvis, at pa
trods af, at tildelingen af warrants er betinget af optagelse af et obligationslan, er der tale om to
finansielle instrumenter, som skatteretligt skal behandles som to separate ordninger. Der er
herved henset til, at de finansielle instrumenter ikke har sammenfaldende tidsmeessige lobetider,
og at der er tale om sa veesensforskellige finansielle instrumenter. Endelig bemarkes det, at selv
om tildelingen af warrants er betinget af optagelsen af obligationslanet, er tildelingen af
warrants ikke knyrtet til obligationslanet pa en sadan made, at warrantstildelingen kan anses for

at veere en del af lanoptagelsen.

I SKM 2012, 2 H tages der stilling til den skatteretlige behandling af tab pa tegningsretter
udstedt som en betingelse for ydelse af et efterstillet lan. Ifolge Hojesteret ma lanet og
tildelingen af tegningsretterne efter deres karakter anses for to separate ordninger, hvis skatte-
meessige behandling er reguleret af forskellige regelsat. Hojesteret @ndrer den ankede afgerelse
afsagt af Ostre landsrets og bemarker, at selvom tildelingen af tegningsretterne er en betingelse
for ydelsen af lanet, anses omkostningerne ved udnyttelse af tegningsretterne ikke for lane-
omkostninger i Kursgevinstlovens forstand. Hejesteret legger i sin afgerelse vaegt pa, at
Kursgevinstloven efter sin ordlyd og forarbejder skal forstds saledes, at den regulerer den
skattemassige behandling af gevinster og tab ved frigerelse af pengegald, og at tildelingen af
tegningsretterne ikke anses for at pavirke lanets verdi hverken ved optagelsen eller ved

indfrielsen. I denne forbindelse bemarkes det, at vilkaret om tildeling af tegningsretterne ikke

47 Nar aktien anses for udlint og lantager videresalger aktien i markedet opstar der en situation, hvor den
samme aktie i realiteten har to ejere.

8 For strukturerede fordringer, som er serskilt reguleret efter KGL § 29, stk. 3 gaelder ikke samme
problematik. For sadanne instrumenter folger et lovfaestet integrationsprincip, hvorefter fordringen og den
”indbyggede” finansielle kontrakt, anses som ¢ét samlet instrument, der behandles efter reglerne for
finansielle kontrakter. Den del af afkastet, som opfylder det skatteretlige rentebegreb behandles dog

fortsat som en rente.

130



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 4: Finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29

indebcerer, at der sker nedscttelse af det aftale laneprovenu, og der ikke i evrigt er
holdepunkter i parternes aftale for at antage, at en del af det udbetalte beleb i realiteten skal

anses som vederlag for tegningsretterne.*"’

Hojesteret tager ikke direkte stilling til, om tegningsretterne og lanet skal anses som ¢t eller flere
instrumenter, men i stedet om tabet pa tegningsretterne kan anses som laneomkostninger
omfattet af KGL § 26. Denne vurdering er alene relevant, fordi tegningsretterne netop anses
som selvsteendige finansielle instrumenter, der er indrommet som en betingelse for lanet.*?’
Eftersom Hejesteret ikke tager stilling til kvalifikationsspergsmalet, kan dommen ikke anvendes
som praejudikat i vurderingen af, om et derivat udstedt, som en betingelse for optagelse af lan

resulterer i, at de finansielle instrumenter kvalificeres samlet som ét instrument.

Der er dog intet som taler for, at det faktum, at et derivat alene udstedes, som en betingelse for
optagelse af et lan, i sig selv er tilstraekkeligt til, at derivatet og lanet skal kvalificeres samlet
som ¢t instrument. Dette skal ses i lyset af, at tegningsretten og lanet er to serskilte

instrumenter, som kan adskilles fra hinanden, og hvis veerdi ikke er indbyrdes athengig.

I TS 1994, 268 LR tages stilling til kvalifikationen af en indldnsform, hvor banken placerer 86
% af indskuddet til fast forrentning og de resterende 14 % i futures pa aktier. Investorerne
modtager de gevinster, som opnas ved stigning i aktiekurser i perioden, og banken garanterer
tilbagebetaling af indskuddet, hvis aktiekurserne falder. Endvidere kan investorerne udtreede for
investeringsperiodens udleb mod en forud fastsat pris. Ligningsradet finder, at de indskudte
beleb og disses placeringer retligt ber opdeles i to transaktioner, hvor opdelingen skal ske med
udgangspunkt i de placeringer, som projektet forudseatter, dvs. 86 % af indskuddet kvalificeres
som en fordring mod banken, hvor den eventuelle tilveekst kvalificeres som kursgevinst, idet
rentedefinitionen ikke opfyldes og de resterende 14 % af indskuddet anses for placeret i

futures.*”' T denne forbindelse bemarker Ligningsradet:

19 Se Jakob Bundgaard: TfS 2012, 7.

420 Skulle instrumenterne behandles sammen som ét instrument, ville tabet formentlig i stedet have vaeret
et kurstab, safremt tegningsretterne blev kvalificeret som en del af lanet.

21 afgorelsen henvises til Skatteministeriets svar offentliggjort i TfS 1992, 2 SKM, hvor der redegores
for, hvorledes privatpersoner, der deltager i de sakaldte valutapuljer, skal beskattes af afkastet af
investeringen i valutapuljen. Deltagelsen i valutapuljen betragtes skattemaessigt som deltagelse i et
interessentskab, og den enkelte deltager opger sit forholdsmassige resultat af hver enkel transaktion i

puljen efter de geeldende skatteregler, herunder de gaeldende regler om begrensning i tabsfradrag.
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“at den andel af avancer og tab pa kontrakterne, som fordeltes pa de enkelte investorer for
hver enkelt transaktion, skulle beskattes pa preecis samme made, som hvis investorerne

havde foretaget de pagceeldende transaktioner alene.”

Endvidere konkluderer Ligningsradet, at muligheden for at udtreede for 3-arsperiodens udleb
mod et nedslag i det indskudte beleob, reelt md anses for at vaere en salgsret til at afstd den
respektives andel af de relevante futures til et pa forhdnd fastsat beleb. Denne salgsret omfattes
ligeledes af KGL § 29.*** For vedtagelsen af KGL § 29, stk. 3 om strukturerede fordringer
skulle sadanne investeringsprodukter saledes kvalificeres som en kombination af en fordring og
et finansielt instrument ud fra en transparensbetragtning.*” Arsagen til denne transparens-
betragtning er, at investeringsproduktet blev sidestillet med valutakurspuljer, hvilket netop er

muligt, eftersom placeringen af de indskudte midler fremgik klart.***

I TS 1999, 661 LR tager Ligningsradet stilling til kvalifikationen af en nulkupon obligation,
hvortil der er knyttet et aktieindeks sammensat pa en sadan made, at investeringen garanterer et
minimumsafkast og samtidig har ubegrenset gevinstmulighed. Investeringen anses for en
indeksobligation og opdeles ikke som en obligation og en finansiel kontrakt, som selvsteendigt
skal beskattes. I vurderingen leegger Ligningsradet veegt pa, at affalen bestar af ét samlet
produkt, hvor enkelte dele ikke kan fraveelges. Det laegges endvidere til grund, at indekseringen
ikke er det beerende element i arrangementet, at hovedstolen er reguleret i forhold til det valgte

indeks, og at obligationen ikke omfatter investering i aktieindeks.*”

“2 Den dageeldende KGL § 8 C.

2 Se Jesper Frokjer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 494 hvorefter denne type af
investeringsprodukter ogsa inden indsettelsen af KGL § 29, stk. 3 var reguleret af Kursgevinstlovens
regler, og i henhold til praksis afhang beskatningen bl.a. af, om produktet kunne kvalificeres som
blastemplet, jf. KGL § 14, om renten skulle kvalificeres som skattemaessig rente eller kursgevinst, og om
produktet ud fra en transparensbetragtning skulle kvalificeres som en fordring eller en kombination af en
fordring og et finansielt instrument.

2 Ved puljeordninger anvendes en transparensbetragtning, séledes at den enkelte deltager beskattes af en
forholdsmessig andel af afkastet af de finansielle kontrakter svarende til sin andel i puljen, jf. bl.a. TfS
2010, 131 SR og TfS 2009, 764 SR. Det fremgar direkte af bemaerkningerne til KGL § 29, at finansielle
kontrakter, som indgar i puljeordninger omfattes af reglerne i KGL § 29.

43 For sadanne obligationer er denne sondring ikke lngere relevant, da en sadan investering formentlig
altid omfattes af KGL § 29, stk. 3. Afgerelsen kan derfor alene anvendes til at udlede, hvilke kriterier der
laegges til grund ved vurderingen af, om der skal anlaegges et dekomponeringsprincip ved kvalifikationen

af finansielle instrumenter.
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I vurderingen af, om aftalen skal anses for at besta af ét eller flere instrumenter, er det saledes
afgerende, om placeringen af midlerne er fordelt pa investeringer i flere instrumenter, og om

disse instrumenter kan identificeres og fravelges.

Samme kriterier synes at vare lagt til grund af Skatteradet i TfS 2008, 407 SR. Afgerelsen
vedrerer en obligation med variabel rente, et overskudsathangigt afkast samt overkurs ved
fortidig indfrielse. Endvidere har obligationens ejer, i obligationens lebetid, forkebsret til en
pantsat ejendom til den pris, som debitor kan opna ved salg til anden side. Det fremgar af svaret,
at Skatteradet pa baggrund af en konkret vurdering finder, at 1anet har sddanne karakteristika, at
det nominelle lanebelab, profit sharing andelen og overkursen ved indfrielse ikke kan adskilles
og derfor skattemassigt ma anses for et og kun et instrument. Herefter kvalificeres lanet ud fra

en samlet vurdering af dets karakteristika som en obligation omfattet af KGL § 29, stk. 3.

I T£S 2002, 73 LSR og TfS 2002, 625 LR tages stilling til kvalifikationen af variabelt forrentede
obligationer med renteloft. TfS 2002, 73 LSR vedrerer realkreditobligationer med variabel
rente, hvor renten skiftes hvert halve ar og fastsattes som et gennemsnit af CIBOR for en
periode forud for rentezendringen.*?® Obligationens pétrykte rente fastsattes som det beregnede
gennemsnit med et tilleeg pa 0,2 procentpoint, dog maksimeret til 7,7 %. Efter skatteyderens
opfattelse skal den pageeldende obligation anses som et kombinationsprodukt, der indebeerer, at
obligationen som udgangspunkt er variabelt forrentet, men som ved et renteniveau pa over 7,7

% cendres til en fastforrentet obligation.

1 afgerelsen udtaler Landsskatteretten, at den omhandlede obligation i relation til
Kursgevinstlovens mindsterentekrav ikke kan vaere savel variabel som fast forrentet, og

tiltreeder Ligningsradets afgorelse om, at obligationen skal bedemmes under ét.**’

Argumentet
om, at obligationen ikke kan vare savel variabel som fast forrentet ma anses for korrekt, da det
er vanskeligt at se, hvordan et finansielt instrument kan endre karakter, blot fordi renten nar et
givent niveau. Ud fra en dekomponeringstankegang er det formentlig mere korrekt at vurdere,

om arrangementet bestar af en variabelforrentet obligation og en cap pa renten (option).

21 afgerelsen tages stilling til, om det tidligere mindsterente krav i Kursgevinstloven opfyldes.

427 Afgorelsen er kommenteret af Tommy V. Christiansen i JUS 2002, 5.
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En sadan vurdering foretages i TfS 2002, 625 LR, hvor Ligningsradet tager stilling til
kvalifikationen af tre forskellige produkter (I, II og III), alle til brug for sikring af en maksimal

rente i forbindelse med realkreditldn. De tre produkter har folgende karakteristika:

L En aftale om en raekke optioner, der hver i sar knytter sig til en refinansiering. Aftalen
indgas pa et rentefinansieringstidspunkt og kan kun erhverves i tilknytning til lanet. Der
kan ikke indgas mere end én aftale om rentesikring pr. lan, og aftalebelobet pa
rentesikringen er pé alle tidspunkter i lobetiden af samme storrelse som lanets restgeeld.
Lobetiden pa rentesikringsaftalen er aldrig leengere end det underliggende ldns lobetid.
En eventuel gevinst pa aftalen, dvs. en udnyttelse af optionerne kommer ikke til
udbetaling som et kontant belob, men resulterer via en minimumskurs pa
refinansieringstidspunktet i en reduceret ydelse og et hurtigere afdragsforleb afspejlende
den lavere refinansieringsrente. Der opkreeves ingen premie ved indgaelse af
rentesikringsaftalen. I stedet betales en foroget kontant rente pé lanet.

1L En aftale, som svarer til model I dog med den forskel, at preemien opkraves via en
foroget bidragssats pa lanet i sikringsperioden.

1II. Et 18n med variabel rente, der tilpasses markedsvilkar halvérligt. Lanet har som et fast
indbygget og uadskilleligt element et loft over renten i de forste fem levedr. Lanet
afregnes overfor kunden som et obligationsldn, hvor kunden barer det af markedet

fastsatte kurstab. Der opkreeves ingen scerskilt og identificerbar preemie for renteloftet.

To af de forelagte produkter (I og II) anses for at vare en kombination af et rentetilpasningslan
og en rekke optioner, der giver ret til refinansiering til en aftalt minimumskurs, hvor den del af
produktet, som bestér af en rakke optioner som udgangspunkt er omfattet af KGL § 29. Det
bemerkes, at der for begge produkter er tale om et tilleegsprodukt til et rentetilpasningslan, hvor
den konkrete pris pa produkterne (storrelsen af optionspreemien) kan opgeres ved sammen-
ligning med prisen pa et tilsvarende rentetilpasningslan uden rentesikring. Det tredje forelagte
produkt (IIT) anses dog for at vaere ét instrument ud fra argumentationen om, at produktet er et
specifikt udformet obligationslan med variabel rente og et indbygget renteloft og betegnes som
en model med fuld integration. Derfor foreligger der ikke et optionsbaseret produkt, men
derimod om en obligation med variabel rente, der evt. kan fastfryses. Til forskel fra de to evrige
produkter skal model III behandles som ét instrument efter de almindelige regler i Kursgevinst-
loven,”® hvor det afgorende synes at vaere, at der i model III ikke opkraves nogen sarskilt og

identificerbarpremie, eftersom der er tale om, at rentesikringen er bygget ind i selve lanet.

428 Instrumentet i model IIT anses ikke for at indeholde elementer, som skal behandles efter KGL § 29
men kvalificeres som en sortstemplet obligation eftersom, det pa tidspunktet geeldende mindsterentekrav

ikke er opfyldt, jf. den dageldende KGL § 38.
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I vurderingen af, om der skal anlagges et dekomponeringsprincip, laegger Ligningsradet saledes
vagt pa, om instrumenterne bestar af elementer, som kan adskilles fra hinanden. Derimod er det

uden betydning, at de tre modeller kan have samme afkastprofil.

Endelig er der i TfS 2003, 113 LR taget stilling til kvalifikationen af et konvertibelt instrument,
som indremmer langiver ret til at konvertere obligationen til aktier mod en ydereligere betaling
ved konverteringen. Ifolge Ligningsradet kan et sddant instrument ikke karakteriseres som en
konvertibel obligation, eftersom de skatteretlige betingelser ikke er opfyldt.*”® Ligningsradet
anser i stedet det omhandlede konvertible instrument som udtryk for et kombinationsprodukt
bestiende af to selvstendige instrumenter - en almindelig fordring og en option.*** Det
bemearkes i denne henseende, at selve konverteringsdelen i den tilbudte obligation bade

opfylder den civil- og skatteretlige definition pa en option.

I denne afgerelse vurderes det saledes indledningsvis, om instrumentet opfylder betingelserne
for at veere en konvertibel obligation. Efter en afkreftelse heraf konkluderer Ligningsradet, at
arrangementet skal anses som to selvsteendige instrumenter. Det fremgar dog ikke, hvad der
leegges veegt pa i denne bedemmelse, hvorfor det ikke vides, om det i denne forbindelse har
veret uden betydning, at de to finansielle instrumenter (fordringen og optionen) ikke kan
adskilles fra hinanden. Endvidere er det uklart, om der er lagt veegt pa, at konverteringsretten

alene kan udnyttes mod en ekstra betaling.

I TfS 2009, 67 SR tager Skatteradet ligeledes stilling til kvalifikationen af et konvertibelt
instrument, som ikke omfattes af det skatteretlige begreb konvertibel obligation. Veardipapiret
kan eller skal i forskellige situationer konverteres til aktier, og indehaveren har som udgangs-
punkt ikke ret til at kraeve kontant indfrielse. Skatteradet anser det konvertible verdipapir som
en fordring omfattet af Kursgevinstloven og bemerker, at der ikke skal foretages en selvstendig

vurdering af tegningsretsdelen.

9 Konvertible obligationer er omfattet af Aktieavancebeskatningslovens regler, jf. ABL § 1, stk. 3, jf.
KGL § 1, stk. 4. Efter den skatteretlige definition heraf, er det en betingelse, at fordringen uden yderligere
betaling skal kunne konverteres til en aktie. For den skatteretlige behandling af konvertible obligationer
se bl.a. Christen Amby: SR-Skat, 2011/5, pp. 301-307; Jakob Bundgaard: TfS 2003, 523; Torben Buur:
T£S 2011, 80; Thomas Ronfeldt og Erik Werlauff: TfS 2008, 1043 samt Nikolaj Vinther og Erik Werlauff:
TfS 2003, 345.

0 Det skal bemzrkes, at der i litteraturen er uenighed om, hvorvidt denne afgerelse er korrekt. Kritikken
af afgerelsen omhandler dog ikke spergsmaélet om, hvorvidt der foreligger ét eller to instrumenter, men
om begrebet “konvertibel obligation” i skatteretlig og selskabsretlig henseende skal vare
sammenfaldende. For denne debat se Jakob Bundgaard i TS 2003, 995 og TfS 2003, 523 samt Nikolaj
Vinther og Erik Werlauff'i TfS 2003, 705 og TfS 2003, 345.
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Det fremgar ikke klart, hvorfor resultatet i de to afgerelser falder forskelligt ud. Henses der til
de tidligere afgorelser om “sammensatte” instrumenter, skyldes det formentlig, at konverterings-
retten i TfS 2003, 113 LR indebarer en betaling ved udnyttelse, hvilket ikke er tilfeldet i TfS
2009, 67 SR. I den forste afgerelse kan der saledes identificeres to selvsteendige instrumenter

(en obligation og en option) med en selvstaendig vardi.

Efter administrativ praksis synes der samlet at veere lagt veegt pd, om instrumenterne bestar af
elementer, som kan adskilles fra hinanden, dvs. om de enkelte dele kan fraveelges, og om der

kan identificeres en selvstendig vaerdi. Derimod er den egentlige afkastprofil uden betydning.

4.7.4 Opsamlende betragtninger

Det folger af bemerkningerne til KGL § 29, at der anvendes et dekomponeringsprincip,
hvorefter de delelementer et finansielt instrument bestar af, skatteretligt behandles szrskilt.*'
For finansielle instrumenter, som alene bestar af en portefolje af terminskontrakter og aftaler om
kebe- og salgsretter, geelder, at reglerne i KGL §§ 29-33 finder anvendelse i forhold til den

432

samlede aftale.””” Mindre sikkert er det, hvorndr reglerne om finansielle kontrakter finder

anvendelse i relation til affaler, som kun delvist bestar af derivater.

I afsnit 4.7.1-4.7.3 er den skatteretlige kvalifikation af REPO’er, aktielan og forskellige former
for obligationsudstedelser analyseret med det formal at vurdere, om der kan udledes generelle
betragtninger i relation til dekomponeringsprincippet i KGL § 29. Denne praksis anvendes til
inspiration og udger derfor alene et spinkelt grundlag for nogen egentlig konklusion péa

spergsmalet om anvendelsesomradet for et sadant dekomponeringsprincip.

Der synes ikke at kunne udledes nogen fast generel praksis for, hvad der er afgerende i
vurderingen af, hvornar en aftale skal anses for at besta af ét eller flere instrumenter. Visse
kriterier synes dog at veere gennemgéede i de fleste afgerelser, hvor der foretages en vurdering
af, om instrumenterne skal dekomponeres, eller om der i kvalifikationen skal tages hensyn til
formalet med aftalen. Afhaengig af det konkrete instrument tillegges det betydning, om der er
kursrisiko efter aftaleindgaelse, om det erlagte vederlag udger en kebssum eller ¢j og endelig
om placeringen af midler kan identificeres. Disse kriterier synes at indgd i en samlet
bedemmelse af, om de finansielle kontrakter fremstir som selvsteendige kontrakter i en samlet

aftale, eller om de er indbygget i ét samlet instrument.

1 Jf. punkt 128 og 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).
2 Se afsnit 4.6.1-4.6.4 om den skatteretlige behandling af swaps, FRA, Cap, Floor, Collar og

kreditderivater.
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Samlet m& det med en vis sikkerhed kunne konkluderes, at dekomponeringsprincipet finder
anvendelse for finansielle kontrakter, der indgér som et delelement i en samlet aftale, sédfremt
aftalen indeholder flere selvsteendige juridiske instrumenter, hvor verdien af de enkelte
instrumenter sarskilt kan identificeres, og der ikke er indbyrdes sammenheng mellem
instrumenterne. Afgransningen af, hvornar verdien af de enkelte instrumenter szrskilt kan
identificeres beror pa en konkret vurdering. Der synes ikke at kunne udledes nogen tilstraekkelig
fast praksis for, hvad der er afgerende i denne vurdering, hvorfor der ikke kan udledes nogen

generelle kriterier.

Den skatteretlige kvalifikation og beskatning afhanger af, om der skal anlaegges et
dekomponeringsprincip eller ¢j. I relation til REPO’er og aktielan er anvendelsen eksempelvis
udslagsgivende for, om de omhandlede vardipapirer anses for afstaet i skatteretlig henseende
eller ¢j. Ud fra et retssikkerhedsmeessigt synspunkt ber spergsmalet om, hvilke kriterier der er
afgerende for, om der skal anlegges et dekomponeringsprincip eller et integrationsprincip,
afklares. Det relevante er, hvorndr den skatteretlige kvalifikation afviger fra den civilretlige
aftale, saledes at ét juridisk instrument kvalificeres ud fra de delelementer, det bestar af eller

flere juridiske instrumenter kvalificeres som ét.
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Kapitel 5: De undtagne kontrakter omfattet af KGL § 30

5.1 Indledning
I dette kapitel behandles afgraensningen af de finansielle kontrakter, som er positivt undtaget af
beskatning efter reglerne i KGL §§ 29-33.

Omfattet af begreberne terminskontrakter og aftaler om kebe- og salgsretter er en lang rakke
aftaler, der nok benyttes som finansielle kontrakter, men som er karakteriseret ved, at de er taet
knyttet op pa levering af det underliggende aktiv.*** Endvidere kan begreberne ogsé omfatte en
lang rekke dagligdagsaftaler, der indeholder tilbud om keb og salg af varer og tjeneste-
ydelser.** Netop af denne arsag er der i KGL § 30, stk. 1 opregnet en razkke kontraktformer, der

er positivt undtaget fra reglerne om finansielle kontrakter.**

Séafremt en kontrakt undtages fra den objektive skattepligt i KGL § 29, jf. KGL § 30, gaelder der
ikke en almen skattefritagelse. Konsekvensen er i stedet, at kontrakten behandles efter
skattelovgivningens almindelige regler, jf. KGL § 30, stk. 6. For flere af disse kontrakttyper er
undtagelsen knyttet til opfyldelsen af flere kumulative betingelser. I mangel pa opfyldelse af
disse betingelser beskattes kontrakten som en finansiel kontrakt, jf. KGL § 29, jf. § 30, stk. 3-5.

Systematikken i dette kapitel er, at de problemstillinger, som ger sig gaeldende for flere af de
undtagne kontrakter, indledningsvis behandles. Afsnit 5.2 indeholder derfor en afdakning af,
hvad konsekvensen er af, at de undtagne kontrakter skal beskattes efter skattelovgivningens
almindelige regler, hvorefter karaktertraekkene ved de navnte undtagelsesbetingelser behandles
i afsnit 5.3. Herefter afdaekkes de specifikke karaktertraek og problemstillinger, som knytter sig
til de enkelte undtagne kontrakter, hvilket gores sarskilt for hver kontrakttype i afsnit 5.4 —
afsnit 5.11.

5.2 Beskatning af de undtagne kontrakter
Séafremt en kontrakt undtages fra den objektive skattepligt efter KGL § 29, jf. KGL § 30, gelder
der ikke en almen skattefritagelse. Konsekvensen er i stedet, at kontrakten behandles efter

skattelovgivningens almindelige regler, jf. KGL § 30, stk. 6. Gevinster og tab skal siledes kun

433 Jf. bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10. juni 1997 (L 194).

4 Jf. bemearkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10. juni 1997 (L 194).

5 Allerede ved vedtagelsen af reglerne i 1991 blev visse kontrakter positivt undtaget af regelsattet, jf.
den dagzldende KGL § 8 D. Omfanget af de undtagne kontrakter er lobende blevet ndret.
Undtagelsesbestemmelserne gaelder som udgangspunkt ogsa for strukturerede fordringer omfattet af KGL
§ 29, stk. 3. Grundet undtagelsesbestemmelsernes ordlyd samt de dertil knyttede betingelser, er
bestemmelsen umiddelbart ikke relevant for sadanne obligationer, se bl.a. TfS 2008, 1243 SR.
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medregnes i den skattepligtige indkomst, safremt skattelovgivningens almindelige regler giver
hjemmel hertil. Det preciseres ikke yderligere, hvad der mere specifikt menes med
skattelovgivningens almindelige regler. Visse bidrag findes dog i forarbejderne, hvor det
indikeres, at finansielle kontrakter, som undtages efter KGL § 30, ikke omfattes af separations-
princippet, men i stedet skal beskattes sammen med det underliggende aktiv efter de regler, som

geelder for dette. >

Det folger da ogsa af formélet med KGL § 30, at undtagelsen af disse kontrakter netop har vaeret
begrundet i, at kontrakterne repraesenterer forskellige typer af aftaler, der nok benyttes som
finansielle kontrakter, men som er sa taet knyttet op pa leveringen af det underliggende aktiv, at
de skattemessigt ber behandles sammen med dette.*” Det har saledes vaeret lovgivers hensigt,

at de undtagne kontrakter omfattes af reglerne for det underliggende aktiv.*®

439

Mere specifikt

bemerker ministeren til Novo Nordisks heringssvar til L 194, at:

“aktieoptionerne skal behandles efter skattelovgivningens almindelige regler, [hvilket]
betyder, at beskatningen af gevinst/tab pa aktieoptionen udskydes til det tidspunkt, hvor den
underliggende aktie scelges, og at gevinst/tab undergives samme beskatning som

aktieavancer/tab.”

Det fremgar ligeledes af administrativ praksis, at de undtagne kontrakter skal beskattes sammen
med det underliggende aktiv, jf. bl.a. TfS 2010, 540 SR; TfS 2009, 405 SR** og TfS 2004, 293

436 Jf. bl.a. bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194), hvor det anfares, at aftaler om hel
eller delvis afstaelse af virksomhed, der kun kan afvikles ved en overdragelse af virksomheden, fritages
for beskatning efter reglerne om finansielle kontrakter, og i stedet behandles som det underliggende aktiv.
“7 Jf. punkt n i de almindelige bemarkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

3% Dette understottes af bemaerkningen om, at “praksis vedrorende anvendelse af aftaler om kob og salg
af obligationer, aktier og verdipapirer samt gennemforelse eller cendring af de geeldende
beskatningsregler for de underliggende aktiver, der hidtil har veeret skattefri, taler for at undtage en
reekke yderligere kontrakter og aftaler fra Kursgevinstlovens hovedregler om beskatning af finansielle
kontrakter”, jf. punkt n i de almindelige bemzrkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

9 Jf. bilag 25 til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194), som er ministerens svar pa spergsmal stillet af Novo
Nordisk i bilag 6 til samme, se ligeledes bilag 27. Denne holdning er gentaget i et svar offentliggjort i TfS
1998, 433 SKM samt ministerens svar pa Skatterevisorforeningens heringssvar til lov nr. 525 af 12/6
2009 (L 202) i relation til valutakursaftaler. Her anforer Skatteministeriet, at de pégeldende
valutafastkursaftaler er omfattet af undtagelsesreglen i KGL § 30, stk. 1, nr. 3 og séfremt betingelserne
for fritagelse i ovrigt er opfyldt, skal aftalerne beskattes sammen med realkreditlanet, jf. KGL § 30, stk. 6.
01 afgorelsen tages stilling til, om avance pi videresalg af kobskontrakter vedrerende fast ejendom er

omfattet af definitionen af CFC-indkomst i SEL § 32, stk. 5, pkt. 2. Spergsmalet besvares benzgtende.
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SR. Efter afgerelserne skal keberetter, som vedrerer fast ejendom, skattemassigt behandles som
det underliggende aktiv, dvs. som en del af overdragelsen af den faste ejendom, jf. KGL § 30,
stk. 1, nr. 1, jf. nr. 6.*' Ifolge Skatteradet er der direkte hjemmel i undtagelsesbestemmelsen.
Der er dog ikke taget stilling til den skatteretlige behandling af andre aktiver end fast ejendom.
Der synes dog ikke at vere argumenter for, at formulering “’skattelovgivningens almindelige

regler” skal fortolkes anderledes i relation til de evrige typer af underliggende aktiver.

For tegningsretter omfattet af ABL § 1, stk. 4 og medarbejderoptioner omfattet af LL § 28, som
positivt er omfattet af anden sarlovgivning, udger henvisningen til skattelovgivningens

almindelige regler en henvisning til denne szrlovgivning,*?

I fraveer af en specifik henvisning til de relevante skatteregler for det underliggende aktiv gelder
der for de ovrige typer af finansielle kontrakter, at henvisningen til “skattelovgivningens
almindelige regler” ikke nedvendigvis kan sidestilles med beskatning sammen med det
underliggende aktiv.** T stedet skal det indledningsvis vurderes, om den finansielle kontrakt
skal beskattes sammen med eller separat fra det underliggende aktiv. I denne vurdering er det
afgerende, om den finansielle kontrakt kan sidestilles med en aftale om keb/salg af det
underliggende aktiv. Det folger af den skatteretlige praksis, at derivater som falder udenfor
Kursgevinstlovens kapitel 6 beskattes sammen med det underliggende aktiv, safremt det
underliggende aktiv faktisk leveres.** T alle andre tilflde skal den finansielle kontrakt
beskattes separat fra det underliggende aktiv, hvor fortjenesten er skattepligtig efter SL § 4, litra
f, og tab alene kan modregnes i arets tilsvarende gevinster, medmindre tabt kan kvalificeres som

en fradragsberettiget driftsomkostning efter SL § 6, litra.**’

*! Gevinsten eller tabet pd kontrakten skal siledes beskattes sammen med den underliggende ejendom
efter Statsskatteloven for naringsskattepligtige eller efter Ejendomsavancebeskatningsloven i alle andre
tilfelde, jf. EBL § 1.

2 Dette retsregelsvalg understottes bade af lex specialis og lex posterior princippet eftersom
skattelovgivningens sarregler pa dette omrade bade er yngre og mere specielle regler end de mere
generelle regler i Statsskatteloven, jf. Ruth Nielsen og Christina D. Tvarnoe: Retskilder & Retsteorier,
2011, pp. 224-230.

*3 Se ogsd Ole Bjorn: SR-Skat, 2011, p. 199 et seq. samt Lida Hulgaard: TS 2011, 388, hvorefter
formuleringen “efter skattelovgivningens almindelige regler” ikke loser problemet, om der er tale om
selvsteendige formuegoder eller beskatningen skal ske efter de regler, der galder for de aktiver, som de
relaterer til. Derimod anferer Soren Dalby Madsen: SR-Skat, 2006, p. 300 et seq., at kontrakter, som ikke
er omfattet af KGL § 29 beskattes efter et enhedsprincip — modsat separationsprincip.

4 Den skatteretlige praksis gaelder fortsat for derivater, som ikke omfattes af beskatningen efter KGL §
29. Se afsnit 7.2 for mere herom.

5 Se ogsa Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.
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For de fleste kontrakter, som undtages af KGL § 30, er det ifelge KGL § 30, stk. 3 en
betingelse, at kontrakten opfyldes ved levering.**® Derfor opfylder de undtagne kontrakter typisk
betingelserne for at skulle beskattes sammen med det underliggende aktiv efter skattelov-
givningens regler. Uanset lovgivers hensigt og bemarkninger, som siden er efterlevet i
administrativ praksis, og uanset at resultatet i de fleste tilfzelde bliver det samme, mener jeg
ikke, at det kan legges til grund, at henvisningen til skattelovgivningens almindelige regler i
KGL § 30, stk. 6 altid vil medfere, at kontrakten skal beskattes sammen med det underliggende
aktiv.

For finansielle kontrakter, som beskattes sammen med det underliggende aktiv, medferer det, at
den overdragelsessum, som fremgar af den finansielle kontrakt, dermed bliver selgers
afstaclsessum og kebers anskaffelsessum, tillagt/fratrukket en eventuel premie.*’ Med
udgangspunkt i det simple eksempel vist i tidslinjen, er avanceopgerelsen sammen med det
underliggende aktiv illustreret i tabel 5.1.

Aktiekurs 200 150 240 X 250
Tid 0 3 2 T
Aog Bindgar Audnytter koberet A afstar aktierne
keberetomnom. 1 (kurs 200) (3)
mio. aktier til kurs (2)
200
Abetaleren praemie pa
500.000 DKK
(1)
Tabel 5.1

Beskatning sammen med det underliggende aktiv

Aktieavance opggrelse Anskaffelsessum Afstaelsessum Gevinst/tab
2.500.000 DKK 2.500.000 DKK 0 DKK
M+@2) ®)
1.000.000 DKK*® 2.500.000 DKK 1.500.000 DKK
(1)+(2)

46 Se afsnit 5.3.1 for mere om leveringskravet.

#71 visse tilfelde kan optionspraemien vare indregnet som en del af det arrangement, som optionen skal
hedge. Det fremgar af praksis, at det alene er optionspreemier som betales sarskilt, der kan tillegges
anskaffelses-/afstaelsessummen, jf. TfS 2002, 164 LSR samt TfS 2002, 625 LSR, hvor de omhandlede
optionspreemier pa rentesikring indgik som en del af renten og derfor kunne fradrages sammen med den
ovrige renteudgift pa lanet. I disse tilfeelde kunne betaling for rentesikringsaftalen ikke bade medregnes til
lanets anskaffelsessum og fradrages over rentebetalingerne.

“8 Det antages, at B oprindeligt har anskaffet aktierne til kurs 100.
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Gevinst eller tab pa aftalen indgér saledes i avanceopgerelsen for det underliggende aktiv. Det
fremgar endvidere af forarbejderne, at aktivet anses for kebt eller solgt pd kontrakttidspunktet
(terminskontrakter) eller udnyttelsestidspunktet (kobe- og salgsretter).**’ Det almindelige
udgangspunkt i dansk skatteret er, at et aktiv anses for afstaet pa det tidspunkt, der er indgaet
endelig og bindende aftale herom. Indgédelsen af en kebe- eller salgsret er en ensidig
forpligtelse, hvor alene udstederen er bundet af aftalen, hvorfor tildelingen af sadanne
rettigheder som hovedregel ikke indebearer en gensidig forpligtelse, der resulterer i en
afstaelsesbeskatning af det underliggende aktiv. Nar den finansielle kontrakt omfattes af
undtagelsesbestemmelsen indebarer dette sdledes en udskydelse af beskatningen til det
tidspunkt, hvor keberetten udnyttes og aktierne afstds. Dette udgangspunkt kan i visse tilfeelde
fraviges, hvis den ydede kebs- eller salgsrettighed i realiteten dakker over en gensidig
bebyrdende aftale, som indebeerer, at det underliggende aktiv er afstaet, eller parterne stilles som
om, dette er tilfzeldet. En gensidig kebe- og salgsret udskyder saledes ikke afstaelsestidspunktet,
nar den faktiske situation mellem parterne svarer til, at handelen allerede er gennemfort ved

indgaelsen af kebe- og salgsretterne. ™’

Udgangspunktet er, at til forskel fra hovedreglen om, at finansielle kontrakter beskattes efter et
separationsprincip, behandles gevinster og tab pa de undtagne kontrakter generelt sammen med
det underliggende aktiv.

*9 Jf. bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

450 Spoergsmalet er i flere tilfeelde behandlet af Hojesteret i TfS 2011, 746 H; TfS 2005, 933 H; TfS 1999,
214 H og TfS 1996, 469 H. Der foretages ikke en direkte stillingtagen til problemstillingen i afhandlingen,
da spergsmalet vedrerer beskatningen af de underliggende aktiver og ikke derivaterne som sadan. For
litteratur pa omréadet se bl.a. Bo Ascanius: TS 2009, 343; Ole Bjorn: SR-Skat, 2011, p. 199 et seq. og SR-
Skat 1999, p. 211 et seq.; Erik Banner-Voigt og Soren Rasmussen: Aktielon, 2009, p. 261 et seq.; Aage
Michelsen et al.: Lerebog om indkomstskat, 2011, pp. 446-451; Jakob Bundgaard og Arne Mollin Ottosen:
European Taxation, 2008/2, p. 62 et seq.; Henrik Dam et al.: Skatteret Speciel del, 2008, p. 353 et seq.; Jan
Guldmand Hansen: SR-Skat, 1999, p. 255; Soren Jesper Hansen: TfS 1997, 409; Jan Pedersen: R&R SM
2006, 24 og R&R SM 1999, 116; Bent Ramskov: Intern Selskabsomstrukturering, 2001, p. 287 et seq. og

Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 168.
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5.3 Generelt om de kumulative betingelser for undtagelse

For flere af de i KGL § 30, stk. 1 oplistede kontrakttyper er undtagelsen knyttet til opfyldelsen
af flere kumulative betingelser. Betingelserne er (1) krav om, at aftalen skal opfyldes ved
levering, (2) krav om, at aftalen ikke afstas og endelig (3) krav om, at der ikke er indgaet
modgaende kontrakter. I tabel 5.2 er de angivne undtagelser og de dertil knyttede betingelser

oplistet i oversigtsform.

Tabel 5.2

De undtagne kontrakter

Undtagne kontrakter Betingelser

Aftaler vedragrende fast ejendom Ingen
Tegningsretter omfattet af Aktieavancebeskatningsloven

Konverteringsretter knyttet til pengefordringer

Kurssikring Leveringskrav

Aftaler om afstaelse af virksomhed Krav om ingen afstaelse
Aftaler om keb og salg af aktier Leveringskrav
Valutakontrakter i forbindelse med keb og salg af veerdipapirer Krav om ingen afstaelse

Krav om ingen modgaende kontrakter

Saedvanlige aftaler om levering af varer og tjenesteydelser samt Krav om ingen modgaende kontrakter

valutakontrakter i forbindelse hermed

Det er for alle kontrakttyper et krav, at de relevante undtagelsesbetingelser overholdes i hele
kontraktens lebetid. I den situation, hvor de kumulative betingelser nok er opfyldt ved indgaelse
af kontrakten, men hvor en eller flere af betingelserne imidlertid ikke opretholdes, bortfalder
fritagelsen, hvorefter kontrakten beskattes separat fra det underliggende aktiv efter lager-
princippet, jf. KGL § 33, jf. § 29.

Bortfalder fritagelsen pa grund af manglende opfyldelse af en eller flere af de tilknyttede
betingelser, skal der foretages efterregulering af den skattepligtige indkomst for de indkomstar,
hvor verdiendringer af kontrakten ikke har varet beskattet efter lagerprincippet. Det fremgar af

lovforarbejderne, at safremt kravet om efterregulering udleses af, at det efterfolgende viser sig,
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at de oprindelige betingelser ikke er opfyldt — og at kontrakten derfor skal behandles som en

finansiel kontrakt — vil der, kunne ske ekstraordinzr genoptagelse i henhold til SFL § 27.*"
L afsnit 5.3.1- 5.3.3 behandles de enkelte betingelser sarskilt.

5.3.1 Leveringskravet

For visse kontrakttyper er undtagelsen efter KGL § 30 betinget af, at kontrakten alene kan
opfyldes ved levering. Dette gaelder for aftaler om kurssikring, afstaelse af virksomhed, keb og
salg af aktier, valutakontrakter indgaet i forbindelse med keb og salg af verdipapirer samt

sedvanlige aftaler om levering af varer og tjenesteydelser, jf. KGL § 30 stk. 1, jf. stk. 3.

Baggrunden for eksistensen af denne betingelse er, at safremt kontrakten kan opfyldes ved
differenceafregning, har den netop karakter af en finansiel kontrakt og ber derfor fortsat vaere
omfattet af KGL § 2942 Betingelsen skal saledes anses som et vern, der tilsikrer, at det alene er
kontrakter, der indgas med formél om ejerskab til det underliggende aktiv, som undtages fra den
generelle lagerbeskatning efter reglerne om finansielle kontrakter og i stedet beskattes efter et

- i, 453
enhedsprincip.

Sf, bemearkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Dette er relevant i de situationer, hvor
opfyldelse af undtagelsesbetingelserne forst svigter efter udleb af 4 ars fristen for ordiner genoptagelse,
jf. SFL § 26. Det folger af SFL § 27, at genoptagelsen ikke er begrenset af denne tidsfrist, sdfremt den
endrede skatteansattelse er en folge af, at der efter indkomstérets udleb er indtradt en @ndring i
grundlaget for opgerelsen af den indkomst, der skal leegges til grund for skatteansattelsen. Tove Winther
Jensen og Henriette la Cour anforer i TfS 1997, 519, at det ud fra en retssikkerhedsmassig betragtning
ikke er betryggende, at der er mulighed for genoptagelse af en 7 4r gammel skatteansattelse. Det bor i
denne forbindelse bemerkes, at der alene gives adgang til at @ndre skatteansattelsen safremt, at
kontrakten uberettet er undtaget af beskatningen efter KGL § 29, hvilket netop vil vere tilfeeldet, safremt
betingelserne for undtagelse efter KGL § 30 ikke opretholdes. Dette skyldes, at kravet om efterregulering
af den skattepligtige indkomst er udlest af, at det efterfolgende viser sig, at de oprindelige betingelser for
erhvervelsen/forpligtelsen, nemlig at kontrakten skal behandles som en finansiel kontrakt, giver anledning
til en @endret skatteanszttelse.

42 Jf. de almindelige bemerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

43 Optionsudvalget pegede pa, at det er uhensigtsmessigt, hvis beskatningen af en kontrakt athanger af,
om der skete levering efter kontrakten eller ¢j, eftersom det reel ekonomiske resultat er uathaengigt heraf,
jf. betenkning 1139/1988, p. 12. Lovgiver skennede dog ulemperne herved for at vere mindre end
ulemperne ved at inddrage et stort antal dagligdags ravarekontrakter under de foreslaede regler, herunder

beskatning efter lagerprincippet, jf. bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).
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Hverken loven eller forarbejderne hertil giver nogen entydig begrebsramme af leveringskravet.

Det fremgar dog af forarbejderne, at safremt:***

“en kontrakt afvikles ved differenceafregning, anses det for godtgjort, at kontrakten faktisk
kunne opfyldes pa anden mdade end ved levering, uanset aftalegrundlagets formelle
indhold’.

Denne bemarkning ma veere et udtryk for, at leveringskravet skal afgraenses negativt overfor
“differenceafiregning”, hvorfor der i denne kontekst skal sondres mellem kontrakter, som
opfyldes ved levering eller differenceafregning. 1 Optionsudvalgets betenkning defineres
differenceafregning, som:**’

“kontant afregning, der indebcerer, at keber og scelger afregner forskellen mellem den
aftalte pris og markedsprisen pa udlobsdagen i stedet for at levere der underliggende

aktiv.”

Efter TfS 2005, 316 LR foreligger der ligeledes differenceafregning, safremt kontrakten ikke
kontant afregnes, men i stedet nettoafregnes med aktier.**® Med “nettoafregning med aktier”
menes, at indehaveren af optionen alene modtager aktier til en vaerdi svarende til veerdien af de

omhandlede koberetter pa udnyttelsestidspunktet.*’

Generelt ma Ligningsradets afgerelse anses
for korrekt, da det ikke kan vare afgerende, om differenceafregningen udger betaling med
kontanter eller aktier, men at kontrakten opfyldes ved afregning af nettoverdien af positionen.
Samme udfald ma ligeledes gore sig geldende, safremt der eksempelvis nettoafregnes med

andet end aktier.

I den relevante afgorelse nettoafregnes med samme aktier, som kontrakten vedrerer, hvorfor det
er mindre klart, om alle de tildelte keberetter skal anses for differenceafregnet, eller om en del

af keberetterne ogsa kan anses for leveret. Ud fra den illustrerede opgerelses af

4 Jf. punkt n i de almindelige bemaerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

53 Jf. betaenkning 1139/1988, p. 230.

#6 1 afgorelsen tager Ligningsradet stilling til, om keberetterne anses for differenceafregnet efter den
dagzldende LL § 7 H. Denne praksis kan formentlig anvendes til inspiration ved fortolkning af begrebet
differenceafregning i relation til KGL § 30.

“7 1 afgerelsen bemaerkede Ligningsradet, at det forhold, at skatteyderen ved nettoafregning med aktier
blev aktionar ikke @ndrede ved det forhold, at skatteyderen ikke udnyttede keberetten til at blive ejer af

det aktiv, der 14 under koberetten.
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nettoafregningsmetoden i sagsfremstillingen, synes der ikke at vere noget, der taler for, at en

del af koberetterne er udnyttet ved levering.**®

I forarbejderne til lov nr. 453 af 10/6 2003 (L 176) er der i relation til aktieoptioner, endvidere

angivet et eksempel pa, hvad der forstas ved differenceafregning, hvorefter:

“der i stedet for faktisk udnyttelse af eksempelvis optionen udbetales et belob svarende til
Jorskellen pa den aftalte kurs og den faktiske kurs pa udnyttelsestidspunktet. Udnyttelse af
optionen til faktisk at anskaffe sig de berorte aktier og senere afheende disse adskiller sig

ikke veesentligt fra muligheden for at foretage differenceafregning.”

Af denne bemerkning fremgar det, at der i afgreensningen mellem levering og
differenceafregning eksisterer en grazone, eftersom faktisk levering med -efterfolgende

videresalg af de leverede aktiver ikke vaesentligt adskiller sig fra differenceafregning.

Indtil indkomstaret 1998 var det endvidere en betingelse, at der rent faktisk skete levering,
hvilket resulterede i, at aftalen blev omfattet af beskatningen efter KGL § 29, séfremt aftalen
udleb uudnyttet. Kravet om faktisk levering udgik ved vedtagelsen af lov nr. 283 af 12/5 1999
(L 169), hvorefter leveringskravet ligeledes anses for opfyldt, safremt kontrakten udleber
uudnyttet, selvom det underliggende aktiv i en sadan situation ikke faktisk leveres.*® Det
praeciseres i bemerkningerne, at opfyldelsen af leveringskravet i denne kontekst forudsatter, at
kontrakten eller aftalen bortfalder, uden at dette udloser noget krav parterne i mellem. Sker der
derimod alligevel differenceafregning, medforer dette, at betingelsen svigter, og kontrakterne
derfor beskattes efter reglerne om finansielle kontrakter.*®

Leveringskravet kan altsa opfyldes i to tilfelde; (1) safremt kontrakten faktisk leveres eller (2)
safremt kontrakten udleber uudnyttet uden, at dette udleser noget krav parterne i mellem.
Betingelsen om faktisk levering synes at vere opfyldt, safremt kontrakten ikke er afviklet ved
differenceafregning, hvorfor de to begreber skal afgranses overfor hinanden. Dette behandles

nermere i afsnit A. 1 relation til optioner eller lignende kontrakter, som udlgber uudnyttet, har

% Se dog Dorte Kjewrgaard og Thomas Booker som i TfS 2010, 477 kritiserer afgorelsen og
argumenterer for, at den korrekte betragtning er, at det alene er de keberetter, hvis vardi svarer til den
samlede udnyttelseskurs, som er differenceafregnet, eftersom den resterende del af keberetterne afvikles
ved levering af aktier mod det vederlag, der opnas ved differenceafregningen.

49 Betingelsen om, at aftalen eller kontrakten ved indgaelsen skal vaere udformet saledes, at den kun kan
opfyldes ved levering geelder uandret, hvilket er praeciseret i bemeaerkningerne til § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af
12/5 1999 (L 169).

40 Jfde almindelige bemarkninger til lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).
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parterne ofte udvekslet en premie ved indgaelse af kontrakten. I den forbindelse opstar der
derfor spergsmél om, hvorvidt leveringskravet - pa trods af denne initiale pr@miebetaling -
fortsat anses for opfyldt og i bekraftende fald, hvordan denne premie skatteretligt skal
behandles. Dette behandles i afsnit B.

A. Afgreensningen mellem levering og differenceafregning

Leveringskravet kan som udgangspunkt defineres ud fra en negativ afgrensning af begrebet
differenceafregning.**' T afgraensningen mellem begreberne opstér spergsmélet om, hvorvidt det
tilfeelde, hvor en skattepligtig de facto erhverver det underliggende aktiv og efterfolgende
selger aktivet tilbage til den oprindelige ejer, skatteretligt anerkendes som levering, eller om
kontrakten anses for differenceafregnet. Med andre ord er spergsmélet, om et tilbagesalg af

aktiver umiddelbart efter erhvervelsen, i visse situationer kan betragtes som differenceafregning.

Den nu ophaevede LL § 7 H om personer, der som led i ansattelsesforhold modtog keberetter til
aktier fandt alene anvendelse for keberetter som ikke udnyttes ved kontrakt udbetaling til den
ansatte af koberetten veerdi (differenceafregning).*”® Koberetter omfattet af den ophavede LL §
7 H er omfattet af KGL § 29, men var positivt undtaget efter KGL § 30, stk. 1, nr. 5 indtil
ophavelsen af LL § 7 H. Bestemmelsernes anvendelsesomrade er saledes overlappende. Derfor
er begrebet differenceafregning i relation til keberetter omfattet af den dagaldende LL § 7 H
formentlig i overensstemmelse med begrebet differenceafregning i relation til keberetter (og
andre derivater) omfattet af KGL § 29. Af denne arsag kan lovgivers bemarkninger og
retspraksis vedrerende begrebet differenceafregning i LL § 7 H formentlig anvendes til
inspiration ved vurderingen af, om leveringskravet i relation til finansielle kontrakter er opfyldt.
T Skatteministeriets besvarelse til et horingssvar vedrerende den dagaldende LL § 7 H anfores
det, at:*®

“safremt den ansatte udnytter tildelte kobe- eller tegningsretter, dvs. betaler et belob for
aktierne svarende til den kurs, der folger af retterne, og rent faktisk bliver ejer af aktierne,
vil der som udgangspunkt ikke veere tale om differenceafiregning i den situation, hvor den

ansatte umiddelbart efter erhvervelsen veelger at scelge aktierne igen.”

1 Jf. de almindelige bemarkninger til lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).

2 Ved lov nr. 1382 af 28/12 2011 blev LL § 7 H ophaevet. For mere om differenceafregning ved aktielon
se Erik Banner-Voigt: SR-Skat, 2010/5, afsnit 4.

%63 Jf. Svar pa FSR’s heringssvar til L 67 (vedtaget som lov nr. 394 af 28/6 2003).
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Heraf fremgar det som et vasentligt kriterium, at indehaveren af kebe- eller tegningsretten
bliver ejer af aktierne i skattemaessig henseende. Der vil i hvert enkelt tilfelde, ud fra en

vurdering af samtlige omstzendigheder, veere tale om en konkret afgorelse.

Spergsmalet om, hvornér salg og genkeb eller keb og gensalg skattemaessigt skal tilsidesattes,
er ved flere lejligheder blevet behandlet i retspraksis. I TfS 1986, 102 H; TfS 1986, 604 @; TS
2001, 55 @ og T£S 2003, 355 @ blev aftaler om keb og tilbagesalg/salg og genkeb tilsidesat. 1
TfS 1986, 102 H konkluderede Hgjesteret, at en ejertid under én dag ikke medforte, at
skatteyderen skulle betragtes som ejer.*® 1 TfS 2003, 355 @ fandt Ostre Landsret, at en ejertid
pé 21 dage ikke var tilstreekkelig til, at skatteyderen havde reelt ejerskab. I afgerelsen blev der
lagt veegt pa, at kebs- og den efterfolgende salgspris var identisk. Feelles for alle afgerelserne er,
at der anses for at vere en fwlles forstaelse eller hensigt om, at de solgte aktiver skal

tilbagefores.*

I TS 1999, 289 H anerkender Hgjesteret derimod et salg og tilbagekeb af en post bersnoterede
aktier mellem et selskab og en hovedaktionzr. Selskabet overdrog aktierne til hovedaktionzren
til berskursen, og aktierne blev tilbagesolgt til selskabet efter 2 % maned til overkurs.
Haojesteret fastslar, at salget og det efterfolgende tilbagekeb ikke kan tilsideszttes og legger i
sin afgerelse vaegt pa, at der forela en reel mulighed for cendringer i borskursen, som ville have
okonomiske konsekvenser for parterne. Selvom dispositionen fortrinsvis eller udelukkende er
begrundet i skattemessige overvejelser, kan det ifolge Hojesteret ikke medfere nogen @ndring
heri.

Domstolen leegger saledes vaegt pa, om der er en fwelles forstaelse eller hensigt om, at de solgte
aktiver skal tilbagefores, hvor det er uden betydning, om tilbagesalget er skattemotiveret,
safremt parterne har haft til hensigt, at der skulle ske en reel overdragelse af aktiverne. I
vurderingen af, om der i denne forbindelse, foreligger en reel overdragelse, indgar bl.a. det

tidsmessige forleb mellem de to transaktioner og den reelle kursrisiko for de to parter.

I vurderingen af, om det underliggende aktiv er leveret eller anses for differenceafregnet ved

keob og gensalg/salg og genkeb, er det formentlig afgerende, om der i den mellemliggende

464 Jf. Skatteministerens svar pa Folketingets Skatteudvalgs sporgsmal nr. 27 (bilag 36) til L 67 (vedtaget
som lov nr. 394 af 28/6 2003), som omhandler medarbejderaktier omfattet af den dagaeldende LL § 7 H.
5 Dommen er kommenteret af Kjeld Hemmingsen i TfS 1988, 239 og TfS 1989, 36 og Erik Banner-
Voigt i SR-Skat, 2010/5, afsnit 4.

46 Se bl.a. Bent Ramskov: Intern Selskabsomstrukturering, 2001, p. 110 et seq. for det skatteretlige
afstaelsesbegreb samt Dorte Kjergaard og Thomas Booker: TfS 2010, 477 som bla. behandler

skatterettens generelle ejerkrav ved afstaelse og ejerkravet i relation til aktielon.
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periode er reel mulighed for kurssvingninger. Det er abenbart, at der i relation til
sandsynliggerelsen af, om en kursrisiko har eksisteret, nemmere kan pavises en kursrisiko af
betydning des sterre tidsintervallet er mellem salget og genkebet. Endvidere md det i
vurderingen af, om en kursrisiko har eksisteret have en betydning, om aktivet handles pé et
reguleret marked eller ej. Dette skyldes, at aktiver, som handles pa regulerede markeder, er mere
likvide og volatile, hvorfor der pa sddanne markeder kan forekomme kurssving inden for et
interval, som er mindre end en dag. Det ma antages at gaelde i mindre grad for aktiver, som ikke

handles pa regulerede markeder.

Netop dette anerkender Skatterddet i TfS 2009, 610 SR, hvor salg og genkeb af bersnoterede
investeringsbeviser i samme fondskode kun 4 timer efter salget skattemessigt anerkendes, som
et salg og et kob.*”” Skatteradet besvarer sporgsmalet bekraftende ud fra argumentationen om,
at det kan konstateres, at der selv med meget kort tidsinterval er en konkret kursrisiko i de
investeringsfondsafdelinger, som spergsmalet vedrerer, idet investeringsforeningen opger
kursen 3 gange dagligt.*® I denne forbindelse bemzrkes, at sifremt der ikke foreligger sarlige
aftaler mellem parterne, sandsynligger en kursrisiko af betydning saledes i sig selv, at der er tale
om en reel handel. Skatteradet tilleegger altsa det tidsmeessige aspekt mindre betydning, nar der
ikke handles mellem interesseforbundne parter, hvor det afgerende i stedet er, om der i den

mellemliggende periode er reel mulighed for kurssvingninger.

Det ma som en yderligere betingelse antages, at bade salg og genkaeb skal ske mellem de samme
kontraktparter for, at de facto dispositionen tilsidesettes. Dette skyldes, at forudsatningen for et
salg til tredjemand jo netop er, at der forinden er etableret ejerskab. Safremt det underliggende
aktiv leveres og videresalges til en anden end optionsudstederen, synes der ikke at kunne
foreligge differenceafregning, uanset om resultatet er det samme som ved tilbagesalg til den
oprindelige kontraktpart. Samme holdning giver Soren Dalby Madsen*® og Erik Banner-
Voigt"” udtryk for.

T£S 2006, 771 SR vedrerer den skatteretlige konsekvens ved indgéelse af tilsagn om fremtidigt
salg ved fremtidig udnyttelse af optioner. I sin indstilling anferer SKAT, at uanset om der
formelt ikke er tale om differenceafregning, kan situationen betragtes sadan, at budgivers keb
ligger i umiddelbar forleengelse af udnyttelsen af optionen pa en sadan made, at udnyttelse og

salg skal betragtes som én samlet disposition. Konsekvensen er, at medarbejderen ikke bliver

7 Afgorelsen er kommenteret af Ole Bjorn i SR-Skat 2009/4, pp. 190-191.

48 Det var med besvarelsen forudsat, at kursen pa investeringsbeviserne fulgte den indre veerdi i
afdelingen og kursen forudsattes at kunne svinge inden for det interval.

469 SR-Skat, 2006, p. 300 et seq.

470 SR-Skat, 2010/5, p. 261 et seq.
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ejer af aktierne, hvorfor optionen anses for differenceafregnet. Det synes ikke indlysende, at der
er hjemmel til at anlaegges en sddan betragtning. I afgerelsen kommer SKAT og Skatterddet da
ogsé frem til, at kravet om levering ikke udelukker, at medarbejderen kan indgé en aftale om
salg af aktier, der erhverves pa et fremtidigt tidspunkt, hvorfor tilsagnet ikke sidestilles med
differenceafregning. I afgerelsen lagges der veegt pa, at den dageldende LL § 7 H ikke
indeholder en betingelse om, at medarbejderen skal have ejet aktien i en vis periode, for aktien
kan afstas, og at formalet med optionsaftalerne som udgangspunkt har veret, at medarbejderne

skulle blive ejere af aktierne.

Ostre Landsret néar et andet resultat i TfS 2010, 482 @, hvor en rekke aktieoptioner anses for
differenceafregnet, idet Ostre Landsret ikke finder det godtgjort, at sagsegeren pa noget

tidspunkt har varet reel ejer af de omhandlede aktier.*”"

Dommen omhandler en skatteyder, som
under sin beskaftigelse i ledelsen i H1 vederlagsfrit modtog akticoptioner med ret til at
erhverve aktier i ansattelsesselskabet. Aktieoptionerne blev udnyttet den 17. februar 2006, og
samme dag blev samtlige aktier solgt som “Exercise and Sell”*"?, hvilket udgjorde en kontantlas
udnyttelse af optionen, hvor skatteyderen erhvervede aktierne til afviklingskursen og samtidig

videresolgte dem til markedskursen.

Ostre Landsret stadfeester den af Landsskatteretten afsagte afgerelse, hvorefter aktieoptionerne
anses for differenceafregnet i Kursgevinstlovens forstand. Konsekvensen heraf er, at optionerne
ikke anses for at opfylde leveringskravet i KGL § 30, stk. 3, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 5, hvorfor
gevinsten pa optionerne skal behandles efter reglerne i KGL § 29 og ikke efter Aktieavance-

beskatningsloven. @stre Landsret lagde i sin dom vaegt pa:

“At salget af aktier tidsmcessigt I i umiddelbar forleengelse af udnyttelsen af
aktieoptionerne, sdledes at der var tale om én samlet transaktion, som ikke kunne

afbrydes efter udnyttelsen men inden salget.”

" At sagsogeren ikke skulle fi) iere udnyttelsen af aktieopti ne, da udnyttelsesprisen
var fragaet i salgssummen for aktierne, hvorefter sagsogeren havde faet udbetalt et

nettoprovenu. Der var saledes sket en samlet kontant afregning af dispositionen.”

47! Dommen er kommenteret af Thomas Booker i TfS 2010, 477 som omhandler differenceafregning af
aktielon.

472 Udnyttelsesmetoden Exercise and Sell “allows you to receive the value of your stock options shares to
obtain shares of company stock without cash payment. With a cashless exercise, you purchase shares of
company stock at the grant price and simultaneously sell them at the market price. You can either

receive cash or use the proceeds to purchase shares of company stock.”
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Ifolge Ostre Landsret er det tidsmessige aspekt mellem udnyttelse og salg af aktierne
afgerende, hvorimod det ikke tilleegges betydning, at udnyttelsen af optionerne og videresalget
ikke er foretaget mellem de samme kontraktparter. I afgerelsen leegges der vaegt p4, at det ikke
er godtgjort, at skatteyderen pa noget tidspunkt har varet reel ejer af de omhandlede aktier,
hvorfor udnyttelsen derved anses for foretaget ved differenceafregning. Denne konklusion synes
ikke indlysende, og det fremgar da heller ikke af dommen, hvem der i givet fald har varet ejer
af aktierne i den mellemliggende periode og derved solgt aktierne til tredjemand. @stre Landsret
tilleegger det betydning, at transaktionen ikke kan afbrydes inden salget, og at skatteyderen
alene far udbetalt et nettoprovenu, men ser derimod bort fra, at uanset om formalet med
udnyttelsesmetoden matte vare kontantafregning, synes skatteyderen at vere den eneste, som
reelt kan videresalge aktierne til tredjemand. P4 denne baggrund er det vanskeligt at se, hvorfor

skatteyderen ikke opnér ejerskab af aktierne i en kort periode.*”

I TfS 2010, 256 SR tager Skatterddet stilling til, om forskellige udnyttelsesmetoder anses som
differenceafregning. Udnyttelsesmetoden “Same-Day-Sale Exercise” minder pa mange punkter
om udnyttelsesmetoden ”Exercise and Sell” i TfS 2010, 482 @, dog med den forskel, at
skatteyderen barer risikoen, hvis aktierne ikke straks kan salges til den forventede veerdi pa
markedet. Det fremgar af sagsfremstillingen, at det aktuelle provenu ofte afviger fra aktiernes
markedsverdi pa det tidspunkt, hvor skatteyderen vealger at udnytte sin option. Uagtet at denne
afvigelse udger en reel kursrisiko, sidestiller Skatterddet udnyttelsesmetoden med difference-

afregning.

I afgerelsen er der lagt vaegt pa, at skatteyderen allerede ved udnyttelsen tilkendegiver, at denne
onsker at videreselge aktierne i umiddelbar forleengelse af udnyttelsen, og at skatteyderen ikke
skal finansiere udnyttelsen. Ved skatteyderens valg af udnyttelsesmetode, som nok indebarer at
udnyttelsen ikke skal finansieres, eksisterer der en reel kursrisiko, eftersom skatteyderen beerer
kursrisikoen fra udnyttelsen af optionen, indtil aktierne kan salges pa markedet. Henses der til,
at aktierne salges til tredjemand, synes det ikke klart, hvorfor det er afgerende, om der
foreligger en reel kursrisiko i ejerperioden, eftersom forudsetningen for et salg til tredjemand
netop er, at der forinden er etableret ejerskab. Skatteyderen synes derfor at opna ejerskab til
aktierne i den mellemliggende periode, hvorfor der ikke foreligger differenceafregning.
Afgerelsen er ligeledes kritiseret af Erik Banner-Voigt samt Dorte Kjergaard og Thomas

474
Booker.

* Se ligeledes Erik Banner-Voigt: SR-Skat, 2010/5, p. 261 et seq.

474 Jf. Erik Banner-Voigt: SR-Skat, 2010/5, p. 261 et seq. og Dorte Kjeergaard og Thomas Booker: TfS
2010, 477, hvor forfatterne argumenterer for, at skatteyderen opnar ejerskab til aktierne, eftersom der ber
laegges vaegt pa, at skatteyderen har radighed over aktierne samt kursrisiko indtil salget i markedet sker

og, at der ikke er belag for at antage, at formalet med udnyttelsesmetoden er kontantafregning.
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Det kan samlet konkluderes, at det i vurderingen af, om en finansiel kontrakt er afviklet ved
levering eller differenceafregning, er afgerende, om skatteyderen opnar ejerskab til det
underliggende aktiv ved udnyttelsen. I retspraksis anlegges en snaver skatteretlig vurdering af

begrebet reelt ejerskab til grund ved vurderingen af leveringskravet.

Nar den finansielle kontrakt udnyttes ved aftale om salg og genkeb, leegges der serligt vaegt pa
parternes hensigt, og om der eksisterer reel kursrisiko i den (korte) ejertidsperiode. Uanset
denne snavre skatteretlige vurdering af begrebet reelt ejerskab, ber det i tilfelde af
keb/udnyttelse og videresalg tillegges betydning, om handlen involverer de samme parter eller
¢j, da forudsatningen for salg til tredjemand som overvejende udgangspunkt er, at der forinden

foreligger ejendomsret.

B. Kontrakter som udigber uudnyttet

Ved lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169) blev kravet om faktisk levering fjernet, sdledes at
kontrakter, som udlober uudnyttet, ligeledes anses for at opfylde leveringskravet i KGL § 30.*7
Med denne @ndring kan bl.a. aktiebaserede optioner udlebe uudnyttet, uden at dette resulterer i

efterregulering af den skattepligtige indkomst som konsekvens af beskatning efter KGL § 29.*

Af bemarkningerne fremgér det, at det ikke forekommer hensigtsmessigt at gennemfore
lagerbeskatning med tilbagevirkende kraft i tilfeelde, hvor der ikke udveksles ydelser mellem
parterne. Foruden at fjerne denne uhensigtsmaessige konsekvens af det faktiske leveringskrav,
medferer lempelsen ligeledes, at den skatteretlige behandling af gevinster og tab pa optioner

ikke leengere afhanger af, hvorvidt indehaveren udnytter en tabsgivende option eller ej.

Uudnyttet udleb opstar i de tilfelde, hvor indehaveren af en option ikke udnytter sin ret til at
kebe eller selge det underliggende aktiv. Et sadan tilfeelde opstar saedvanligvis, hvis kontrakten

ikke kan udnyttes med gevinst, dvs. nar optionen er out of the money.

475 J£.§ 2, nr. 4 1 lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).

476 Jf. bemerkningerne til § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169). Fer denne @ndring galte, at ved
uudnyttet udleb var kravet i KGL § 30, stk. 3, om at levering rent faktisk finder sted, ikke overholdt. Det
vil sige, at der skulle gennemferes en lagerbeskatning (kapitalindkomst) fra tildelingstidspunktet
(retserhvervelsestidspunktet) frem til udnyttelses- henholdsvis afstéelsestidspunktet i stedet for beskatning

sammen med det underliggende aktiv.
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Det folger af TfS 2009, 209 SR, at kebe- og salgsretter, som bortfalder, fordi genstanden for de
omhandlede optioner annulleres i civilretlig forstand, som konsekvens af ophersspaltning,

sidestilles med den situation, hvor optionen udleber uudnyttet.*””

I lovforarbejderne er det preciseret, at opfyldelsen af leveringskravet i form af uudnyttet udleb
forudsaetter, at kontrakten eller aftalen bortfalder, uden at dette udloser noget krav parterne i
mellem. Sker der derimod alligevel udveksling af ydelser, anses dette for differenceafregning,
hvilket medferer, at betingelsen svigter, og kontrakterne derfor beskattes efter reglerne om

finansielle kontrakter.*’®

Et eksempel herpa er TfS 2002, 625 LR, som vedrerer opfyldelse af leveringskravet i
forbindelse med fortidig indfrielse af et 1dn med en tilknyttet rentesikringsaftale, hvor preemien
for rentesikringsaftalen ikke er betalt ved indgéelse heraf, men fordelt sa den betales via renten.
Ligningsradet bemarker, at den skatteretlige behandling af rentesikringskontrakten athenger af,
om situationen udloser et krav pa, at lantager betaler resten af preemien kontant, eller om resten
af preemien bortfalder. Med resten af preemien menes den del af preemien, som endnu ikke er
betalt via renten, hvor der med hele preemien menes den verdi, den ville have haft, hvis den var
betalt ved aftaleindgaelse. Kraves resten af premien betalt, anses optionerne for udlebet
uudnyttet og ikke afstaet. Bortfalder preemien, for sidste sikrede refinansiering er gennemfort,
svarer dette efter Ligningsradets opfattelse til, at optionsudsteder differenceafregner den

tilbagevaerende del af sikringsaftalen.

Der er i denne forbindelse ikke taget hejde for, at der ofte ved indgaelse af optioner betales en
preemie, saledes at uudnyttet udleb ikke i enhver henseende indebzrer et fuldsteendigt fraveer af
udveksling af ydelser.”” Preemien betales ved aftaleindgaelse, hvorfor selve kontraktens
udleb/bortfald ikke i sig selv udleser noget krav parterne i mellem. En initial betaling for at
opna retten til at szlge eller kebe det underliggende aktiv pa et senere tidspunkt kan naeppe
omfattes af begrebet differenceafregning, hvorfor finansielle kontrakter som udleber uudnyttet

fortsat ma anses for at opfylde leveringskravet, selvom der pa indgaelsestidspunkt er udvekslet

477 Anpartshaverne i det ophersspaltede anpartsselskab (H2 ApS), havde indgdet en

anpartshaveroverenskomst med kebe- og salgsretter til aktierne i H2 ApS, som opfyldte betingelserne for
undtagelse efter KGL § 30, stk. 1, nr. 6 samt stk. 3 og 4. Ved gennemforelse af den pétenkte skattefrie
ophersspaltning uden tilladelse bortfaldt anpartshaveroverenskomsten vedrerende anparterne i H2 ApS,
og genstanden for de deri indeholdte kabe- og salgsretter blev annulleret.

478 Jf. de almindelige bemarkninger til lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).

" 1 bemarkningerne anfores det, at der ikke udveksles ydelser mellem parterne, nir finansielle
kontrakter udleber uudnyttet, hvilket indikerer, at den uhensigtsmaessige behandling af preemier ikke har

veret tilsigtet, jf. Jesper Frokjeer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.
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et vederlag mellem parterne i form af en praemie. Dette mé ligeledes vere tilfeldet, hvis
preemiebetalingen er udskudt til afviklingstidspunktet, da denne betaling ikke udleses af
udnyttelsen, men er en initial betingelse for at indgd optionen. Uanset om betalingen forst
forfalder pa et senere tidspunkt end indgaelsestidspunktet, er preemiebetalingen ikke udlost ved
uudnyttet udleb.

Det fremgar ikke klart, hvordan et eventuelt vederlag skal beskattes i den situation, hvor aftalen
hviler pa en option, der udleber uudnyttet og i evrigt opfylder betingelserne for at veere omfattet

af undtagelsesbetingelserne i KGL § 30.*%

Normalt beskattes gevinster og tab pa de undtagne
kontrakter efter skattelovgivningens almindelige regler, jf. KGL § 30, stk. 6 med den
konsekvens, at kontrakten beskattes efter de regler, der galder for det underliggende aktiv.*!
Udgangspunkter er, at preemien indgér i savel udsteders som erhververs skattemaessige avance-
opgoerelse af det underliggende aktiv, safremt optionen beskattes efter reglerne for det
underliggende aktiv. Indgas eksempelvis en akticoption, der opfyldes ved levering, behandles
optionspreemien som en del af anskaffelsessummen pa den leverede aktie. Leveres det underlig-
gende aktiv derimod ikke, fordi optionen er out of the money, opfyldes leveringskravet fortsat,
hvorfor optionen fortsat ikke beskattes efter KGL § 29. Praemien kan saledes hverken
modregnes i andre skattepligtige gevinster pa finansielle kontrakter, ligesom praemien ikke kan

omfattes af avanceopgerelsen pi det underliggende aktiv, eftersom aktivet ikke leveres.**

Henvisningen til skattelovgivningens almindelige regler i KGL § 30, stk. 6 er ikke en direkte
henvisning til de retsregler, som finder anvendelse for de enkelte underliggende aktiver, men en
generel henvisning til skattelovgivningens evrige regler. For derivater, som ikke omfattes af
Kursgevinstloven, er det i vurderingen af, om derivatet beskattes sammen med eller separat fra

det underliggende aktiv af afgerende betydning, om det underliggende aktiv faktisk leveres.*® I

0 Se ligeledes Jesper Frokjer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 493 et seq.

1 Det fremgar af KGL § 30, stk. 6, at de kontrakter, der efter KGL § 30, stk. 1-5 ikke omfattes af § 29,
behandles efter skattelovgivningens almindelige regler, hvilket generelt indebzerer beskatning, som det
underliggende aktiv. Se afsnit 5.2.

*2 Det bemaerkes i forarbejderne, at eftersom uudnyttet udleb sidestilles med levering, kan premien pa
ikke udnyttede optioner ikke laengere modregnes i gevinster pa andre finansielle kontrakter, jf.
bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Dette folger af, at kontrakten fortsat er
fritaget efter KGL § 30. I relation til aktier bemarkes det, at det herved sikres, at der ikke opstar et
modsatningsforhold mellem reglerne i Kursgevinstloven og Aktieavancebeskatningsloven, saledes at der
ikke er fradragsret eller begranset muligheder for at fratraekke et tab efter Kursgevinstloven mens der
sker beskatning af fortjenester pa samme aktie efter Aktieavancebeskatningsloven. Hvilken skattemessig
behandling praemien skal underlaegges, navnes dog ikke.

3 I, afsnit 7.2.
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fravaer af en faktisk levering skal derivatet beskattes efter separationsprincippet, hvor fortjeneste
er skattepligtig efter SL § 4, litra f, og tab alene kan modregnes i arets tilsvarende gevinster,
medmindre premien kan kvalificeres som en fradragsberettiget driftsomkostning efter SL § 6,
litra a. Dette bevirker som udgangspunkt, at preemien ikke er fradragsberettiget, men alene kan
modregnes i modtagne preemier omfattet af vaeddemalsbestemmelsen i SL § 4, litra f i samme

indkomstar. **

Ved at beskatte optionspreemien efter reglerne for det underliggende aktiv kan parterne
sidestilles med den situation, hvor optionen udnyttes. I sa fald skal uudnyttet udleb af optionen
sidestilles med afstéelse af det underliggende aktiv med en anskaffelsessum, som svarer til

pramien og en afstaelsessum pa 0. Dette er illustreret i eksempel 5.1.

Eksempel 5.1

Pa tidspunkt 0 indgér to selskaber en aktickeberet med retten til at kebe nominelt 1 mio.
aktier til en preemie pa 500.000 DKK og en afviklingskurs pa 200. D. 1/1 er kursen pa de
underliggende aktier 200 og fire dage efter, d. 4/1 er kursen 199, hvilket netop er lavt nok
til, at indehaveren af keberetten ikke ensker at udnytte sin ret, da aktierne kan kebes
billigere pa spotmarkedet. I forste eksempel i tabel 5.3 afvikles keoberetten ved levering d.
1/1 hvorefter de nyerhvervede aktier afhendes d. 4/1. T det andet eksempel i fabel 5.4 kan
keberetten forst udnyttes d. 4/1, hvorfor indehaveren velger at lade keberetten udlebe

uudnyttet. For begge selskaber er de underliggende aktier portefoljeaktier efter ABL § 9.

Aktiekurs 200 199

Tid o 1/1 4/1
Indgaelse af
kpgberetomnom. 1
mio. aktier til kurs
200

Praamien er 500.000 DKK

4 Premien er dermed i skattemaessig henseende reelt tabt, idet modregningsmuligheden med hjemmel i
vaeeddemalsbestemmelsen er mere teoretisk end praktisk, jf. Jesper Frokjer og Soren Sonderholm: SR-
Skat, 2007, p. 493 et seq. Forfatterne foreslar, at “medicinen” mod denne uhensigtsmassige skatteretlige
behandling af betalte preemier i visse tilfeelde kan vare at bringe kontrakten tilbage til beskatning efter
Kursgevinstloven ved at indga modgaende kontrakter, jf. KGL § 30, stk. 4. Medicinen helbreder dog kun
kontrakter omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 5, 6 og 7 og forfatterne bemerker yderligere, at
omkostningerne ved at indgd modgiende kontrakter i praksis ikke nedvendigvis star mal med

skatteveerdien af det opnaede fradrag.
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Tabel 5.3

Betalingsstrammen ved levering af den underliggende aktie

Levering af aktien Indehaveren Udstederen Samlet

Kab af aktie -2.000.000 DKK -2.000.000 DKK
Indgaelse af kaberet/preemiebetaling -500.000 DKK 500.000 DKK 0
Udnyttelse af kgberet (1/11) -2.000.000 DKK 2.000.000 DKK 0

Afstaelse af aktie 1.990.000 DKK 0 1.990.000 DKK
-510.000 DKK 500.000 DKK -10.000 DKK

Nettogevinst/tab efter skat -382.500 DKK 375.000 DKK -7.500 DKK

Tabel 5.4
Betalingsstrammen ved uudnyttet udigb

Udlgber uudnyttet Indet en Udstederen Samlet

Kgb af aktie -2.000.000 DKK -2.000.000 DKK

Indgaelse af kaberet/preemiebetaling -500.000 DKK 500.000 DKK 0

koberet udlgber uudnyttet (4/11 0 0 0

Afstaelse af aktie (4/11) 1.990.000 DKK 1.990.000 DKK

Nettogevinst/tab for skat -500.000 DKK 490.000 DKK -10.000 DKK

Pramien omfattes af SL § 4, litra f -500.000 DKK 367.500 DKK -132.500 DKK

Pramien omfattes af ABL § 9 -375.000 DKK 367.500 DKK -7.500 DKK

Det folger af ministerens svar til Finansradets horingssvar til L 202, at:

“aktiebaserede kontrakter fortsat skulle anses som omfattet af KGL § 30 [efter
gennemforelsen af lov nr. 283 af 12/5 1999], dvs. de beskattes sammen med det

underliggende aktiv (aktierne), selv om de matte udlobe uudnyttet.”

Ud fra denne udtalelse synes det at fremstd som om, at ministeren mener, at tab eller gevinst pa
de undtagne kontrakter beskattes sammen med det underliggende aktiv, uagtet at dette ikke
overdrages, nar den manglende overdragelse skyldes, at kontrakten ikke udnyttes. Derimod
mener Finansradet, at aktiebaserede kontrakter, som udleber uudnyttet, skal behandles efter

Statsskatteloven. Dette er netop arsagen til, at det i heringssvaret foreslas, at reglerne for
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aktiebaserede finansielle kontrakter tilpasses. Ministeren afviser anmodningen, eftersom den

utilsigtede konsekvens af bestemmelsen, som Finansradet anferer, ikke erkendes.*®

Finansradets udredelse af gaeldende ret méa dog anses for at vare den korrekte. Dette skyldes, at
henvisningen til skattelovgivningens almindelige regler i KGL § 30, stk. 6 resulterer i, at den
finansielle kontrakt skal beskattes som et selvstendigt aktiv (separat fra det underliggende
aktiv), medmindre det underliggende aktiv faktisk leveres.”*® Eftersom det ikke er praciseret i
KGL § 30, at de undtagne kontrakter altid skal behandles som de underliggende aktiver, folger

det af skattelovgivningens almindelige regler, at sddanne premier beskattes efter SL §§ 4-6.

Uagtet at en ordlydsfortolkning af bestemmelsen formentlig forer til et andet resultat, folges den
af ministeren anferte behandling i administrativ praksis, jf. TfS 2009, 44 SR; TfS 2009, 49 SR
og TfS 2009, 130 SR, som alle vedrerer en keberet til fast ejendom. Skatterddet anser det
modtagne preemiebeleb som en del af den samlede afstaelsessum, safremt keberetten udnyttes
og som en betaling for et delsalg af ejendommen i det tilfeelde, at optionen udleber uudnyttet.
Ifolge Skatteradet medregnes en forholdsmaessig andel af ejendomsavancen som delsalg ved
opgoerelsen af den skattepligtige indkomst i det indkomstar, optionen udleber. For den
potentielle keber medferer manglende udnyttelse af keberetten, at der opstar et tab svarende til
den betalte preemie, som i henhold til EBL § 6, stk. 4 og 5, kan fremferes og modregnes i skatte-
pligtige avancer pa andre afhaendede ejendomme. **” Den forholdsmaessige andel fastsattes som

forholdet mellem den aftalte overdragelsessum og praemiebelobet (vardien af optionen).**®

Med henvisning til beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler, medferer en
ordlydsfortolkning, at optionspramier beskattes efter Statsskattelovens regler i de tilfeelde, hvor
optionen udleber uudnyttet. I administrativ praksis folges det i forarbejderne anferte, hvorefter
preemien anses som en delafstdelse af det underliggende aktiv. Ud fra et enske om neutral

beskatning, hvor det ikke skal vare afgerende, om derivatet udnyttes eller ¢j, er dette ogsa den

5 1 Finansradets horingssvar til L 84 anmodes igen om en pracisering af bestemmelsens ordlyd. Her
kommenterer ministeren ikke pa Finansradets udlegning af geldende ret, men begrunder blot, hvorfor
den fremlagte @ndring afvises.

6 If. afsnit 7.2.

7 Ligesom i TfS 2009, 44 SR.

“8 1 TfS 2009, 49 SR udger optionspraemien 1,43 % af den samlede kebesum, hvorfor den skattepligtige
andel af avancerne tilsvarende udger 1,43 %. Nar ejendommen senere szlges, vil anskaffelsessummen
skulle reduceres med 1,43 %, idet denne procentdel af ejendommen anses for afstdet pa det tidspunkt,
hvor optionspreemien blev skattepligtig. Ud fra de foreliggende oplysninger i TfS 2009, 130 SR
accepterer Skatteradet imidlertid, at keberetten ikke har nogen selvstendig veerdi, og at et preemiebelob

derfor ikke serskilt skal beskattes.

157



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 5: De undtagende kontrakter omfattet af KGL § 30

mest hensigtsmassige behandling. Uanset dette strider lovens forarbejder mod bestemmelsens
ordlyd. Konsekvensen heraf er, at den i administrativ praksis gennemforte beskatning til gunst
for skatteyderen, beror pa et uhjemlet grundlag. Ud fra et enske om en klar retstilstand ber
ordlyden af KGL § 30, stk. 6 praciseres, saledes at den bringes i overensstemmelse med det,

lovgiver oprindeligt har tilteenkt.

5.3.2 Krav om ingen afstaelse

Kravet om, at den undtagne aftale ikke ma afstas, gaelder for aftaler om kurssikring, afstaelse af
virksomhed, keb og salg af aktier og for valutakontrakter indgdet i forbindelse med keb og salg
af veerdipapirer. Kravet om ingen afstielse er, som leveringskravet, et vaern, der tilsikrer, at det
alene er kontrakter, som ikke anvendes af spekulative arsager, der omfattes af undtagelses-
bestemmelsen i KGL § 30.

Betingelsen knytter sig til skattesubjektet, saledes at kravet om ingen afstéelse geelder for hver
af parterne. Sker der overdragelse af kontrakten, er konsekvensen, at kontrakten i forhold til den
part, der har foretaget overdragelsen, skal behandles efter reglerne om finansielle kontrakter.**® 1
forhold til den tilbageblivende aftalepart og den part, der er indtradt i kontrakten, undtages

kontrakten (fortsat) efter reglerne i KGL § 30, sifremt de ovrige betingelser er opfyldt.*”

Ofte er spergsmélet om, hvorvidt en kontrakt er afstiet eller ej ikke behzftet med tvivl.*' Der
findes dog situationer, hvor gvelsen er mindre ligefrem, hvilket i saerdeleshed er tilfeeldet ved
endring af aftalevilkar, hvorefter aftalen anses for afstaet i forbindelse med stiftelse af en ny og

ved @ndring af én af aftaleparterne.*

I forarbejderne til bestemmelsen fremgar det, at kravet om ingen afstielse forudsetter, at

aftaleparterne forbliver de samme.*?

Udgangspunktet ma saledes vare, at betingelsen om ingen
afstaelse i KGL § 30, stk. 3 anses for bristet, saifremt en af parterne @ndres — og dette er uanset
om @ndringen har ekonomisk betydning for aftalen eller ¢j. Se eksempelvis TfS 2003, 453 LR,

som vedrerer en option indgdet mellem 3 aktionerer (A, B og C) i selskabet D. De tre

* Jf. bemarkningerne til nr. 8 i zendringsforslaget til L194 (vedtaget ved lov nr. 439 af 10. juni 1997).

490 5. bemearkningerne til § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).

! Ifglge Kursgevinstloven sidestilles overdragelse og erhvervelse af en finansiel kontrakt ved gave eller
arveforskud med henholdsvis afstéelse og anskaffelse, jf. KGL § 34, stk. 1, 1. pkt.

21 Jan Guldmand Hansen og Nikolaj Vinther: TfS 2009, 624 samt Arne Mollin Ottosen og Jakob
Kristensen: TfS 2002, 895 analyseres det, hvornér afstaelsesbeskatning udleses af vilkarsaendring er for
kobe- eller salgsretter. Generelt om vilkarsendringer og afstaelse se bla. Bent Ramskov: Intern
Selskabsomstrukturering, 2001, kapitel 5-6 samt pp. 279-298 og Nikolaj Vinther: SKAT, januar, 2006.

43 Jf. bemearkningerne til § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).
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aktionerer har indgaet en aktionaroverenskomst, hvorefter A og B i perioden 1/1 2003 -31/12
2010 kan kraeve, at C keber A og B’s respektive aktieposter til den hgjeste veerdi af markeds-
prisen eller en pé forhénd fastsat minimumspris. I december 2001 onsker A og B af forretnings-
maessige arsager at salge deres aktier i D til C. C gnsker dog ikke at erhverve aktierne pa dette
tidspunkt, hvorfor det blev aftalt, at A og B solgte aktierne til et SPV, som senere (i januar
2003) skulle overdrage aktierne til C. SPV’et var oprettet til formalet og ejet af tre private funds.
Spergsmalet blev herefter, om det alene var aktierne eller ligeledes salgsretten, som blev
overdraget til SPV’et, dvs. om optionen var udnyttet eller afstaet. Ligningsradet udtalte i denne

forbindelse, at:

“inden overdragelsen af aktierne til SPV er A A/S retssubjekt og C pligtsubjekt i relation til
den i aktionceroverenskomsten aftalte salgsret. Nar det leegges til grund, at erhververen af
aktierne er SPV, kan overdragelsen efter Styrelsens opfattelse ikke anses for en udnyttelse
af salgsretten, idet C og ikke SPV er aftalens pligtsubjekter. Efter overdragelsen indtreder
SPV imidlertid som aftalens retssubjekt, og SPV’s forventede overdragelse af aktierne til C

i januar 2003, skal saledes for SPV’s vedkommende anses for udnyttelse af en salgsret.”

Nar det er fastslaet, at en @ndring af parterne altid vil medfere, at kontrakten anses for afstaet, er
det relevant at vurdere, hvornér en finansiel kontrakt er underlagt tilstraekkelig med andringer

til, at denne anses for afstaet i forbindelse med stiftelse af en ny.

Med henvisning til punkt 162 i Kursgevinstlovscirkuleret”* anferes i TfS 1997, 724 V og

senere i TS 1998, 626 H495, at forleengelse af en finansiel kontrakt i de fleste tilfeelde vil vare

496

en @ndring af et neglevilkar i kontrakten.”” Herefter kan den omstandighed, at en kontrakt

4 Cirk. nr. 134 af 29/7 1992. Om hjemmelsgrundlaget anforer Vestre Landsret, at “ferminskontrakter
blev inddraget under Kursgevinstlovens omrade med virkning for kontrakter, “der erhverves den 1. juli
1991 eller senere”. Der er ikke holdepunkter hverken i cendringslovens ordlyd eller dens forarbejder for
at antage, at der med lovgivningen er tilsigtet en cendring af den hidtidige retstilstand m.h.t., hvorndr en
kontrakt anses for indgaet eller realiseret. Det er i hidtidig lignings- og landsskatteretspraksis fast
antaget, at en forlengelse af en terminsforretning betragtes som indgaelse af et nyt selvstendigt
kontraktforhold, safremt der ved forlengelsen skete cendringer af veesentlige vilkar, f.eks. i form af, at det
urealiserede tab indgik i den nye terminskurs ved forlengelsen. Denne praksis har veeret fulgt af
skattemyndighederne, uanset om anvendelsen ville fore til forogelse eller formindskelse af skattetilsvaret.
Punkt 162 i cirkulcere nr. 134 findes under hensyn hertil at have den fornodne hjemmel i lov.”

4 Dommen er kommenteret i Tommy V. Christiansen: JUS 1998, 38.

4% Spergsmélet er ligeledes behandlet af Landsskatteretten i TfS 1995, 16 LSR, hvor terminskurserne i
forbindelse med forleengelse af terminskontrakterne blev andret i forhold til de terminskurser, der var

geeldende i forbindelse med den oprindelige indgéelse af kontrakterne.
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forleenges, uden der foretages andre @ndringer i aftalevilkarene, formentlig vare tilstraekkelig

til, at den oprindelige kontrakt anses for afstaet og indgaet pa ny.*”

Ved indgaelse af finansielle kontrakter indgér parterne aftale om at szlge eller kebe et nermere
defineret aktiv pa et pa forhdnd fastsat tidspunkt til en pa forhand fastsat pris. Grundet
kontrakternes kendetegn, hvorefter parterne allerede pa aftaletidspunktet har indgaet aftale om
den fremtidige pris (som afviger fra spotprisen), vil en senere ophavelse i de fleste tilfelde
medfore, at én af parterne opgiver en gevinst. Derfor vil en forlaeengelse af labetiden i de fleste
tilfeelde formentlig udgere en sé& vasentlig @ndring, at den oprindelige kontrakt anses for afstaet
og indgaet pa ny.*”* Spergsmalet om, hvornar kontraktaendringer reelt udger en afstielse af den

eksisterende kontrakt, er selvsagt en konkret vurdering af den specifikke aftale.

I TfS 1994, 832 LR tages der stilling til, om en vedtaegtsendring i et selskab foranlediger, at en
koberet anses for nyerhvervet. Aktiekapitalen og stemmeretten i selskabet er fordelt mellem
egtefeellerne A og B og deres bern C og D. A og B ejer bade A- og B-aktier, hvorimod C og D
alene ejer B-aktier. Det er efter de oprindelige vedtegter oplyst, at A-aktionzrerne har
forholdsmaessig forkebsret til B-aktierne, og safremt A-aktionazrerne ikke udnytter deres
forkebsret, har B-aktionarerne forkebsret i forhold til deres besiddelse af B-aktier. Endvidere
har A, som stifter af selskabet yderligere ret til at indlese B-aktierne nar som helst, denne
forlanger det. Den omhandlede vedtagtsendring indebarer, at bade A- og B-aktionzrerne
fremover har forkebsret til A- og B-aktier, hvorfor selskabsaktionererne ligestilles i denne
henseende. B-aktionarerne vil dog forsat veere forpligtigede til at lade deres aktier indlose af A
pé dennes forlangende herom. Ligningsradet anser vedtagtsendringen for at a@ndre indholdet af
A’s indlesningsret, hvorfor keberetten til B-aktierne anses for afstaet og stiftet pa ny. Indholdet
af A’s ret til at indlese B-aktionarerne endres fordi, C og D (som B-aktionerer) efter

vedtegtsendringerne /igestilles med A i relation til forkebsret til A- og B-aktier, til forskel fra

7 Se ogsd TS 2001, 234 H, hvor der tages stilling til om en skatteyder kan anses som nzringsdrivende
med valutaterminskontrakter. Hojesteret bemarker, at “valutaterminsforretninger indgaet i 1989,
Sforlenget til et tidspunkt i 1990 eller senere, men faktisk udlobet i 1989, er at betragte som indgaelse af
nye kontrakter, i det omfang det saledes urealiserede tab er indregnet i den nye terminskurs for disse
saledes forleengede terminsforretninger.”

% Se ligeledes Tommy V. Christiansen: JUS 1998, 38, hvorefter en simpel forlengelse af en finansiel
kontrakt sker pa ganske andre pramisser og forudstninger end den oprindelige kontrakt, eftersom
parterne alt andet lige har foretaget preecis samme vurdering, som ved indgaelse af den oprindelige
kontrakt og Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p.166, som bemerker, at
dette gelder uanset, at alle andre vilkar er uaendret. Se ogsa Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren:

SpO, 1990, p. 96, som synes at vaere af en anden holdning.
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tidligere, hvor C og D alene kunne kebe B-aktier i de tilfeelde, hvor A-aktionzrerne ikke
udnyttede deres forkebsret.

I TS 2008, 463 SR og TfS 2010, 787 SR tages der stilling til, hvorvidt medarbejderoptioner,
som @ndres, som folge af en skattepligtig omstrukturering af ansattelsesselskabet, anses for en
vaesentlig @ndring. Ifelge Skatteradet er det ikke tilfeldet, hvorfor optionerne ikke anses for
afstaet. Der er i den forbindelse lagt vagt pa, at de oprindelige aftaler indeholder en bestem-
melse, der beskriver muligheden for at @ndre aftalen i en sadan situation, som den i sagerne
omhandlede. ZAndringen pavirker saledes ikke optionernes veerdi, da vilkéret allerede var kendt
da optionerne blev indgéet og derefter ogsd har varet medtaget ved den oprindelige
veerdiansattelse/overvejelse af, om kontrakten skulle indgas.*”” 1 vurderingen af, om der
foreligger en vaesentlig eendring af aftalevilkarene, laegger Skatteradet veegt pa, om @ndringen er

forudsat eller ligger inden for rammerne af den oprindelige aftale.’”

I vurderingen af, om aftaleendringer mellem de samme aftaleparter skal sidestilles med
afstaelse, relaterer det skatteretlige vaesentlighedskriterium sig til kernevilkarene i aftalen, dvs.
de punkter i aftalen, der har en gkonomisk vardi, og hvis @ndringer medferer, at det tidligere og
det nye skyldforhold i skattemaessig henseende ikke kan karakteriseres som det samme

skyldforhold.®" Det betyder eksempelvis, at sifremt en eksisterende valutakontrakt omlaegges

4 Det skal i denne forbindelse bemzrkes, at i relation til LL § 28 om aktielon skal det aftaleretlige
udgangspunkt i visse tilfeelde vige for en formélsfortolkning af bestemmelsen, jf. TfS 2001, 916 LR.
Denne afgerelse vedrorer medarbejderes aktieoptioner, som indeholder en betingelse om, at
medarbejderne skal vare ansat i selskab A for at kunne udnytte keberetterne. I forbindelse med
overdragelse af storsteparten af selskab A’s aktiviteter til flere nystiftede selskaber, som led i en skattefri
tilforsel af aktiver, udvides keberettens udnyttelsesmuligheder, saledes at der fremover alene er krav om,
at medarbejderne er ansat i et af selskaberne i koncernen. Der er ikke i den oprindelige keberetsaftale
taget stilling til, hvordan optionerne kan tilpasses ved senere omstruktureringer, herunder heller ikke i
tilfeelde af skattefri tilforsel af aktiver. Ligningsrddet anforer, at det er et vigtigt punkt i de fleste
koberetsaftaler, at medarbejderne fortsat skal vare ansat i selskabet for at kunne udnytte keberetten,
hvorfor denne @ndring af keberetsaftalen ud fra en streng aftaleretlig fortolkning formentlig indebeerer, at
der er tale om en ny aftale. I den konkrete sag skal det aftaleretlige udgangspunkt dog vige for en
formélsfortolkning af LL § 28, siledes at optionerne ikke anses for afstaet.

3 Dette laegges ligeledes til grund ved vurderingen af, om en fordring anses for indfriet som felge af
vilkarsendringer for geeldsforholdet, jf. bl.a. TfS 2008, 838 BR, som er kommenteret i Tommy V.
Christiansen: JUS 2008, 22.

1 Se ogsd Nikolaj Vinther i SKAT januar 2006.
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til en anden valuta, anses kontrakten for afstiet og indgéet pa ny.’*” Ifelge Jan Borjesson et al.
vil en @ndring, hvorved der kan foretages en nedsattelse af kontraktbelebet, alene skulle
betragtes som en delafstielse, men ikke som en realisering af den del af kontrakten, som

fortsatter.””

I modsetning til vasentlige aftaleeendringer, har perifere aftaleeendringer ingen skattemessig
effekt, ud over hvad aftaleendringen i sig selv indebaerer.™ Jo mere aftaleandringen er
okonomisk neutral, desto mere taler det saledes for, at eendringen ikke skal sidestilles med en
afstaelse. Det er i vurderingen af aftaleeendringens vaesentlighed uden betydning, om endringen

er sterkt forretningsmaessigt begrundet eller ej.

5.3.3 Krav om ingen modgaende kontrakter

For aktie-, valuta- og sedvanlige leveringsaftaler er det en betingelse, at der ikke indgas
modgaende kontrakter. Formalet med betingelsen er at udelukke muligheden for skattearbitrage
som konsekvens af en undtagelse fra KGL § 29 og derved lagerprincippet.’” Dette skal ses i
lyset af, at der for modgaende kontrakter gaelder, at en veerdistigning pa den ene kontrakt
automatisk medferer et tab pa den anden. Realiseres den tabsgivende kontrakt umiddelbart
forud for indkomstarets udgang og realiseres den gevinstgivende kontrakt umiddelbart efter,
opnar skatteyderen et samlet resultat taet pa nul for skat. Under realisationsbeskatning opnas
fradrag for tabet det ar tabet realiseres, mens beskatningen af gevinsten udskydes til det
folgende indkomstar, hvor gevinsten realiseres. Betingelsen om ingen modgaende kontrakter er
saledes afledt af de skattemaessige periodiseringsregler.

Begrebet modgéende kontrakter er defineret bredt, som: ™

“to (eller flere) kontrakter, hvor et givent aktiv kobes pa én (eller flere) kontrakt(er) og af

samme deltager scelges pa en anden eller flere kontrakter.”

Nar der skal tages stilling til, om den skattepligtige har indgaet modgaende kontrakter, indgar

ogsd kontrakter, som er indgéet af den skattepligtiges egtefelle, et selskab, som den

2 1 TS 1999, 172 Skd har departementet pi foresporgsel udtalt, at redenominering fra eurolandendes
nationale valutaer til euro for aktier og obligationers vedkommende ikke sidestilles med afstaelse.

393 Jf. Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, p. 521.

3% Jf. Nikolaj Vinther i SKAT januar 2006.

%95 Jf. bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10. juni 1997 (L 194).

3% Jf. bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10. juni 1997 (L 194).
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skattepligtige er koncernforbundet med efter KGL § 4, stk. 2°*7 eller et selskab, hvor den
skattepligtige er hovedaktionzr efter ABL § 4 eller omvendt. I saddanne tilfelde, betragtes

kontrakterne for at vaere indgéet af samme skattesubjekt.

Af definitionen fremgar det ikke som en betingelse, at der skal foreleegger samme meengde af
det underliggende aktiv. Det er dog en betingelse, at et givent aktiv bade kobes og s@lges pé én
(eller flere) kontrakter. Der ma séledes anses for at veere indgaet modgaende kontrakter for den
mange af hver “type” aktiv, for hvilke skatteyderen bade har ret til at kebe og selge. Endvidere
synes det at kunne udledes af definitionen, at bestemmelsen ligeledes omfatter kontrakter, hvor
den skattepligtige keber og sxlger samme aktiv, uanset om udnyttelsesprisen og udnyttelses-
perioden er den samme for kontrakterne. Endelig synes der ikke at vare betingelse om, at
kontrakterne er indgdet mellem de samme parter, hvorfor der formentlig foreligger en
modgaende kontrakt nér blot den ene kontrahent béde tildeles retten til at kebe og sxlge det

givne aktiv.

Det fremgar af bemerkningerne, at begrebet modgéende kontrakter afgraeenses negativt overfor
den situation, hvor eksempelvis en aktionaroverenskomst bade indeholder kabe- og salgsret-
ter.*®® I en sadan situation anses der ikke for at vaere indgéet modgaende kontrakter, hvorved det
er lagt til grund, at den foreskrevne begivenhed i aftalen (f.eks. egen eller en medaktionaers
fratreeden) giver den enkelte kontraktpart ret til enten at kebe eller sxlge, men ikke ret til bade

at kabe og selge - idet sidstnavnte situation netop udger en modgaende kontrakt.

Begrebet modgaende kontrakter er generelt udformet, hvorfor det er vanskeligt pa baggrund
heraf at opstille en praecis entydig afgreensning af bestemmelsens rekkevidde. Der findes
hverken doms- eller administrativ praksis pa omradet, hvorfor fortolkningsbidrag til
afgreensning af betingelsens reekkevidde er begraensede. Soren Dalby Madsen bemarker i SR-
Skat, 2006, 300 et seq., at man ved fortolkning af bestemmelsen ber vare opmarksom pa, at
kontrakterne i KGL § 30, stk. 1 er undtagelser til hovedreglen i KGL § 29 og derfor skal
fortolkes indskreenkende ud fra argumentet om, at betingelser knyttet til undtagelser blot
bidrager til en yderligere indsnavring af bestemmelsens anvendelsesomrade. Som anfort af Ria
Falk og Soren Sonderholm ma bestemmelsen skulle afgrenses i overensstemmelse med

formélet.””

%7 Om Kursgevinstlovens koncernbegreb se bla. Jakob Bundgaard i Susanne Pedersen et al.(edt.):

Festskrift til Ole Bjern, 2004, pp. 61-82 og Jens Wittendorff: Armslaengdeprincippet i dansk og
international skatteret, 2009, pp. 365-370.

3% Jf. bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

9 Jf. Ria Falk og Soren Sonderholm: R&R. 1999/10, p. 19 et seq.
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I afsnit 5.4-5.11 behandles de specifikke karaktertraek og problemstillinger, som knytter sig
serskilt til de enkelte undtagne kontrakter.

5.4 Aftaler vedrgrende fast ejendom

Aftaler vedrerende fast ejendom blev allerede ved lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) undtaget fra
beskatning som finansielle kontrakter’® og beskattes derfor sammen med den relevante
ejendom. Arsagen til denne undtagelse skyldes, at terminskontrakter og aftaler om salgs- og
keberetter til fast ejendom typisk vedrerer bestemte ejendomme, hvorfor kontrakterne ikke kan
fungere som finansielle instrumenter, der vedrerer genstande, der alene er bestemt ved deres art

(genus).

Behovet for at indsatte en specifik undtagelsesbestemmelse for terminskontrakter skyldes
formentligt, at der normalt altid opstar en terminskontrakt, nar der indgés en aftale om keb og
salg af fast ejendom, eftersom ejendommen typisk forst overtages af keber pa et tidspunkt, der
ligger senere end tidspunktet for kebeaftalens indgéelse. Efter definitionen i KGL § 29, stk. 2 er
der i princippet taget hegjde herfor, idet KGL § 29 ikke finder anvendelse, safremt afviklingen
finder sted inden for den afviklingsfrist, der pi omradet anses for at vare sadvanlig.’"
Imidlertid har man fundet, at der skulle vaere en indiskutabel hjemmel til at undtage denne type

af kontrakter fra beskatning efter KGL §§ 29-33.°"

1 2008 blev undtagelsesbestemmelsen indskraenket, hvorefter aftaler vedrerende fast ejendom
anses for en finansiel kontrakt, hvis aftalens lebetid kan overskride 12 méneder, og aftalens
parter er personer som navnt i BAL § 22.°"° Denne undtagelse blev indsat for at undga
spekulation ved forazldrekeb, hvor der samtidig med foreldrenes keb af lejligheden udlejet til

barnet, blev givet en keberet til barnet pa senere kob af lejligheden.

310 Indsat i den dagaeldende KGL § 8 D.

*!" En bedommelse af, hvilken afviklingsfrist som anses for sdvanlig i relation til keb og salg af fast
ejendom, vil i sig selv give anledning til usikkerhed om, ud fra hvilke kriterier dette skal bedemmes.

312 Jf. Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 174.

33 Denne @ndring har virkning for aftaler, der er indgdet den 5/12 2007 eller senere, jf. § 15, stk. 9 i lov
nr. 335 af 7/5 2008 (L 31B-2). For aftaler indgaet for denne dato gelder siledes en fritagelse for
beskatning efter KGL § 29 uanset lobetidens laengde.
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Hidtil gav en sddan keberet barnet adgang til at overtage ejerlejligheden til vurderingen pa det
tidspunkt, keberetten blev indgéet, hvorved lejlighedens veardistigning i perioden indtil

udnyttelsen, skattefrit kunne overferes til barnet.”**

Beskatningen af gevinster og tab pa de wundtagne kontrakter reguleres efter
Ejendomsavancebeskatningsloven, for sa vidt angar ikke-neringsskattepligtiges termins-
kontrakter og keberetter, og efter Statsskatteloven for sd vidt angdr neeringsskattepligtiges
kontrakter (bade pengenaring og nering med fast ejendom). Ved opgerelse af ejendomsavancen

anvendes den overdragelsessum, som fremgar af den finansielle kontrakt.”

For aftaler om fast ejendom eksisterer der ingen undtagelsesbetingelser foruden kravet om
lobetid for aftaler indgaet mellem parter omfattet af BAL § 22. Det betyder, at ogsé afstaede
finansielle kontrakter undtages og omfattes af skattelovgivningens almindelige regler, jf. KGL §
30, stk. 1, nr. 1, jf. KGL § 30, stk. 6. I TS 2000, 18 LSR*'® og TfS 2009, 643 SR*" er der taget
stilling til den skatteretlige behandling af afstidede/opsagte finansielle kontrakter vedrerende fast

ejendom. I begge afgorelser anses gevinsten for omfattet af Ejendomsavancebeskatningsloven.

!4 Sadanne kontrakter kan ikke altid indgds uden skatte- og gaveafgiftskonsekvenser for parterne.
Afgorende i denne vurdering er, om der eksisterer et misforhold mellem den aftalte kebesum og
ejendommens vaerdi pa det tidspunkt, keberetten tidligst kan geres geldende, jf. punkt 14 i cirkulare nr.
185 af 17/11 1982 (vaerdiansattelsescirkularet), jf. UR 1977, 460 H. Se ogsa TfS 2009, 897 SR; TfS
2009, 613 SR; TfS 2009, 302 SR; TfS 2008, 687 SR; TfS 2008, 656 SR; TfS 2008, 318 SR; TfS 2008,
317 SR; TfS 2008, 316 SR; TfS 2008, 315 SR; TfS 2008, 177 SR og TfS 2008, 172 SR. Indeholder
aftalen et gaveelement skal gevinsten beskattes, nar overdragelsen gennemfores, jf. TfS 2011, 456 SR.
Beskatningsgrundlaget er herefter forskellen mellem markedsvardien og den veerdi, som overdragelsen
sker til efter aftalen. Se bl.a. Jan Guldmand Hansen og Nikolaj Vinther i TS 2008, 665 for nermere om
baggrunden for lovandringen.

*15 Se TfS 2008, 687 SR; TfS 2008, 656 SR; TfS 2008, 318 SR; TfS 2008, 317 SR; TfS 2008, 316 SR;
T£S 2008, 315 SR; TfS 2008, 177 SR og TfS 2008, 172 SR. Det skal i denne forbindelse bemarkes, at i
henhold til EBL § 4, stk. 6 har skattemyndighederne hjemmel til at efterprove parternes afstaelses- og
anskaffelsessum.

*1 Omhandler betaling for overdragelse af en keberet.

"7 Omhandler betaling for opsigelse af forkebsret. Selvom der ikke sperges hertil, finder SKAT det
relevant at papege, at fortjeneste der stammer fra afstéelse af varig middelbare ejendomsrettigheder over
fast ejendom, sasom feks. servitutter og kebe- og forkebsrettigheder er omfattet af

Ejendomsavancebeskatningsloven.
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5.5 Tegningsretter omfattet af Aktieavancebeskatningsloven
Allerede for vedtagelsen af reglerne om finansielle kontrakter i Kursgevinstloven, var en

®som berettiger erhververen til at tegne aktier mv. eller konvertible

tegningsret (warrant)
obligationer i det udstedende selskab, som hovedregel, omfattet af Aktieavancebeskatnings-
loven.”" Det har aldrig varet hensigten, at reglerne om finansielle kontrakter skulle @ndre
herpa, hvorfor sadanne tegningsretter positivt er undtaget for beskatning efter KGL § 29, jf.

KGL § 30, stk. 1, nr. 2 og saledes fortsat beskattes efter Aktieavancebeskatningsloven.

Efter KGL § 30, stk. 1, nr. 2 er betegnelsen pa instrumentet ikke afgerende. Derimod er det
afgarende, om instrumentet opfylder betingelsen for at veere omfattet af begrebet tegningsretter
til aktier mv. efter Aktieavancebeskatningsloven. Afgraensningen af anvendelsesomréadet folger
saledes af ABL § 1, stk. 4, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 2.

Forskellen mellem en tegningsret og en keberet er, at en tegningsret er en ret udstedt af et
selskab, som berettiger erhververen til at tegne aktier mv. eller konvertible obligationer i
selskabet. Derimod er en kaberet en ret til at kebe allerede udstedte aktier. Ved udnyttelse af en
almindelig koberet foretages derfor ikke kapitalindskud i selskabet. Det er end ikke en
betingelse, at selskabet hvis aktier keberetten angar, er part i keberetten. En kebe-/salgsret til en
tegningsret omfattes ikke af undtagelsesbetingelsen, da denne — i modszatning til tegningsretten
— falder uden for KGL § 30, stk. 1, nr. 2.

318 Efter finansiel terminologi dakker begrebet warrant over tegningsretter. Det folger dog af
forarbejderne til KGL § 30, stk. 1, nr. 2, at betegnelsen warrant ofte anvendes synonymt med option
(keberet). T nogle tilfeelde deekker begrebet dog den sarlige kaberet, som en aktietegningsret er. Hvis
dette er tilfeeldet, vil warrant’en fortsat skulle behandles efter Aktieavancebeskatningslovens regler, jf.
bemerkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194), som henviser til Skatteministeriets cirk. nr. 134 af
29/7 1992, punkt 132 sammenholdt med punkt 126.

19 Jf. ABL § 1, stk. 4.

320 Jf. bemaerkningerne til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Bestemmelsen blev indsat i den dagzldende
KGL § 8 D.
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For tegningsretter omfattet af Aktieavancebeskatningsloven eksisterer der ingen undtagelses-
betingelser. Bestemmelsen er altsa alene en precisering af, at hjemmelsgrundlaget for sddanne
rettigheder fortsat er Aktieavancebeskatningsloven, selvom tegningsretter per definition
omfattes af den bredere definition af keberetter omfattet af KGL § 29.%*'

5.6 Kurssikring mv.

Aftaler om kurssikring ved optagelse, refinansiering, rentetilpasning eller indfrielse af lan med
sikkerhed i fast ejendom og skibe mv. er ikke omfattet af KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr.
3.5 Undtagelsen omfatter dog ikke realkreditinstitutter og andre kreditinstitutter mv., safremt
aftalen er indgaet som led i det pageldende instituts neringsvirksomhed ved finansiering, jf.
KGL § 30, stk. 2. Realkreditinstitutter og lignende kreditinstitutter er derimod fritaget fra
Kursgevinstlovens regler om beskatning af finansielle kontrakter, safremt kurssikringen sker i

forbindelse med instituttets egne ejendomme.

Arsagen til, at kurssikringskontrakter mv. er undtaget fra lagerbeskatning efter KGL § 33, jf. §
29, er, at indgaelse heraf anses for almindelig og naturlig forekommende i forbindelse med
optagelse og indfrielse af realkreditlan, med det formal at fastldse den fremtidige rente/ydelse.
Lovgiver har derfor fundet, at sadanne kurskontrakter i almindelighed ikke skal behandles som

finansielle kontrakter.*?

Allerede ved vedtagelsen af reglerne om finansielle kontrakter i 1991 blev keb og salg af
obligationer pa terminskontrakter eller futures i forbindelse med kurssikring ved optagelse
henholdsvis indfrielse af realkreditlan eller realkreditlignende lan omfattet af undtagelses-
bestemmelsen.”** Oprindeligt var det alene personer, der hverken var nzringsdrivende efter

Kursgevinstloven eller naringsdrivende med fast ejendom, som var omfattet af denne

52! Der er afgraenset fra at foretage en yderligere udredelse af den skatteretlige definition og behandling af
tegningsretter omfattet af ABL § 1, stk. 4. Om de skattemassige konsekvenser ved udstedelse/erhvervelse
af tegningsretter samt kapitalforhejelse ved udnyttelsen heraf se bl.a. Jane Bolander: TfS 2006, 194; Inge
Langhave Jeppesen: TfS 2005, 811; Bent Ramskov: Intern Selskabsomstrukturering, 2001, p. 482 et seq.
og Tommy V. Christiansen: TS 1994, 141.

22 Jf. KGL § 7, stk. 3, og § 19, stk. 4. Med realkreditlin og realkreditlignende lan skal i denne
sammenhzng forstds ldn med sikkerhed i fast ejendom, skibe eller direkte haftelse eller garanti fra
centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder eller regionale eller lokale myndigheder i et land
inden for EU eller EQS, jf. KGL §§ 7, stk. 3 og 19, stk. 4, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 3.

323 Jf. punkt n i de almindelige bemaerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

2 Undtagelsen blev indsat som KGL § 8 D, stk. 1, nr. 2, jf. lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Om de

oprindelige regler se bl.a. Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle instrumenter, 1991, p. 108.
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> Bestemmelsens anvendelsesomrade blev udvidet ved revideringen af

fritagelse.™
Kursgevinstloven i 1997 til at omfatte alle skattepligtige selskaber og personer.”® Fritagelsen
gaelder for sdvel obligationslan som kontantlan.””” Det er dog et krav, at det underliggende lan er

ydet af et selskab, en person eller et dedsbo, der driver n@ringsvirksomhed ved finansiering.

I forarbejderne til bestemmelsen bemarkes det, at fritagelsen er udvidet til at omfatte alle
former for kurskontrakter og ikke kun kurskontrakter i form af terminskontakter og futures.

53 Herefter ma alle

Kurskontrakter i form af optioner er hermed ogsa omfattet af fritagelsen.
former for kurskontrakter, som principielt omfattes af KGL § 29, ligeledes veare undtaget,

safremt betingelserne herfor i evrigt er opfyldt.

Skatteministeriet er i en henvendelse fra et realkreditinstitut blevet spurgt om, hvorvidt
valutafastkursaftaler pa realkreditlan i fremmed valuta er omfattet af de generelle regler for
finansielle kontrakter i KGL § 29, eller om aftalerne er omfattet af undtagelserne i KGL § 30.
De omhandlede valutafastkursaftaler tilbydes i forbindelse med udbetaling og indfrielse af
realkreditldn, idet der ved en valutafastkursaftale skal forstds en aftale om at veksle
laneprovenuet eller indfrielsesbelobet fra den pagaldende valuta til danske kroner - eller
omvendt - til en pa forhand aftalt valutakurs. I sit svar offentliggjort i TS 1998, 433 SKM og
senere uddybet i TfS 1999, 192 SKM anforer Skatteministeriet, at valutafastkursaftaler, der
indgas i forbindelse med udbetaling og indfrielse af realkreditlan i fremmed valuta, herunder
delvis indfrielse ved ordinere og ekstraordinaere afdrag ogsd omfattes af undtagelses-
bestemmelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 3.

Det er en forudsatning for fritagelsen, at kontrakten eller aftalen opfyldes ved levering og ikke
afstas, jf. KGL § 30, stk. 3, 1. og 2. pkt. Afgrensningen mellem den situation, hvor der

foreligger levering af en kurssikrings- eller rentetilpasningskontrakt og den situation, hvor der

523 Jf. den dagzldende KGL § 8 D, stk. 1, nr. 2.

526 Jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 3, indsat ved lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Bestemmelsens mere generelle
indhold skyldes, at lovgiver ikke ansd det for hensigtsmaessigt, at gevinster og tab pa kurskontrakter i
forbindelse med optagelse og indfrielse af realkreditlan adskiller sig fra den almindelige opgerelse af
gevinster og tab pa gaeld, og fra avanceopgerelsen ved afstaelse af fast ejendom, hvortil de pagaldende
kontrakter knytter sig. Ved L 194 blev gevinster og tab pa geld, der indgar i avanceopgerelsen for fast
ejendom, der er erhvervet som led i naring undtaget af Kursgevinstlovens regler, hvorfor der saledes ikke
var grundlag for at opretholde beskatning af kurssikringskontrakter for selskaber og personer, der driver
nering ved omsetning af fast ejendom, jf. punkt n i de almindelige bemaerkninger til lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194).

527 Jf. punkt n i de almindelige bemaerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

528 Jf. bemzerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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sker differenceafregning, er ganske vanskelig. Dette skyldes, at det i princippet skal vurderes,
om kontrakten opfyldes ved at levere den aftalte kurs/rente, eller om kontrakten opfyldes ved at
levere forskellen mellem den aftalte kurs/rente og markedskursen/renten. Denne ovelse
vanskeliggores, sdfremt kontrakten er indgéet i kombination med det underliggende lan,
eftersom det neppe kan identificeres, om den relevante rente er et udtryk for leverede aftalte
rente eller markedsrenten samt differencen mellem markedsrenten og den aftalte. Efter
@ndringen af leveringskravet i KGL § 30, stk. 3, hvorefter ogsa uudnyttede kontrakter omfattes
af leveringskravet, er den i forarbejderne anforte bemeerkning om, at fritagelsen er betinget af, at
der rent faktisk sker en udnyttelse af kontrakten, ikke lengere geldende. Dette skyldes, at
leveringskravet knyttet til kurssikringsaftaler folger af KGL § 30, stk. 3.

Det folger af KGL § 30, stk. 3, 3. pkt., at leveringskravet og kravet om, at aftalen ikke ma
afstés, ikke finder anvendelse, for s vidt angér kurssikring ved rentetilpasning pa kontrakter og
aftaler, der i forbindelse med overdragelse af fast ejendom overtages af en anden debitor,
safremt én af folgende betingelser er opfyldt:
= Lanet opsiges til indfrielse i perioden fra 6 maneder for til 6 maneder efter afstdelses-
henholdsvis anskaffelsestidspunktet og der for sazlger henholdsvis keber er tale om
forste indfrielse inden for det pageldende tidsrum, jf. KGL § 22, stk. 3, 2.-4. pkt., jf. §
30, stk. 3, 4. pkt.*® eller
= Lanet opsiges efter krav fra kreditor eller lanet opsiges i forbindelse med en efterlevende
agtefelles/samlevers™ overtagelse af en fast ejendom i forbindelse med skifte af et
dedsbo eller ved udlevering til egtefaellen, herunder til hensidden i uskiftet bo, safremt
den afdede agtefelle/samlever pa tidspunktet for dedsfaldet var ejer af den faste
ejendom, jf. KGL § 22 stk. 4., jf. § 30, stk. 3, 4. pkt.

For kurskontrakter, som fritages efter KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 3, skal gevinster og
tab indga i opgerelsen af gevinst og tab pa det lan, der optages. Lanet anses for optaget pa

kontrakttidspunktet (terminskontrakter) henholdsvis udnyttelsestidspunktet (optioner), og den

2 Dette gaelder dog ikke ved ejerskifte mellem wgtefaeller, medmindre indfrielsen sker ved ejerskifte
som led i separation eller skilsmisse. Endvidere gaelder dette ikke i relation til en persons afstaelse af en
ejendom til et selskab mv. som navnt i SEL §§ 1 og 2 samt FBL § 1, hvor personen og dennes zgtefzlle
pa grund af aktiebesiddelse, vedtagtsbestemmelse eller aftale har bestemmende indflydelse pa selskabets
handlemaéde. Bestemmende indflydelse pa grund af aktiebesiddelse foreligger ved ejerskab eller radighed
over stemmerettigheder, dvs. direkte eller indirekte ejerskab af mere end 50 % af aktiekapitalen eller
radighed over mere end 50 % af stemmerne, jf. KGL § 22, stk. 3, 4. pkt.

33 Efterladt samlever, jf. DSKL § 96, stk. 5.
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aftalte kontraktpris (ved optioner tillagt/fratrukket en eventuelt betalt optionspremie) anses for

veerdien ved lanets pétagelse henholdsvis indfrielsessummen.*'

Ved kontantlan pavirker kursen pa de underliggende obligationer rentefastsettelsen henholdsvis
indfrielsesbelobets storrelse. I forbindelse med opfagelse af lanet indregnes gevinst/tab pa
kontrakten gennem rentefastsattelsen, og i forbindelse med indfrielse indgar gevinst/tab pa

kontrakten i opgerelsen af gevinst/tab pa det 1an, der indfries.*

Safremt gevinst/tab pa
kontrakten pavirker rentefastsattelsen, foretages beskatningen séledes gennem rentefradraget.
Dette er uanset, at premien pa rentesikringen ikke omfattes af det snaevre skatteretlige
rentebegreb.’> Indgér gevinst og tab pa kontrakten derimod i avanceopgerelsen pé lénet, beror
beskatningen pa reglerne om beskatning af gevinster og tab pa geeld efter Kursgevinstloven

samt Statsskatteloven ved naringsejendomme.***

I folge administrativ praksis pavirkes optagelsestidspunktet for et lan ikke af optioner, der

d.**® ZEndrer lanet rentesats i forbindelse med

tegnes til sikring af refinansieringer i lanets lobeti
refinansieringer, betyder det ikke, at lanet anses for indfriet og stiftet pa ny. Dette gaelder uanset,
om der er tale om refinansiering til en rente fastsat pa baggrund af en rentesikringsaftale eller en

refinansiering, der fastleegges efter markedsrenten.

5.7 Konverteringsretter knyttet til pengefordringer

Konverteringsretter knyttet til obligationer, pantebreve, geeldsbreve og andre pengefordringer er
ogsa undtaget for beskatning efter KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 4.*° Mere pracist
fremgar det af bemarkningerne, at bestemmelsen udelukker, at retten til fortidigindfrielse af

eksempelvis realkreditobligationer eller salgerpantebreve til kurs 100 ikke lagerbeskattes som

331 Jf. bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

532 Jf. bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

533 Se bl.a. TS 2002, 164 LSR samt TfS 2002, 625 LR.

534 Jf. bemaerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Det folger af TfS 2002, 625 LR at en
evt. optionspreemie ikke bade kan medregnes til lidnets anskaffelsessum og fradrages over
rentebetalingerne, hvilket mé folge af ovennavnte sammenhang. Kun en optionspreemie, der betales
serskilt, kan derfor tillegges den aftalte kontraktpris, eftersom premien ellers fradrages over
rentebetalingerne. Laegges praemien pé et optionsbaseret tillegsprodukt ind i en allerede fradragsberettiget
udgiftspost, der relaterer sig til det bagvedliggende lan, er det saledes ikke muligt, at foretage yderligere
fradrag herfor.

535 T1S 2002, 625 LR.

336 Bestemmelsen blev indsat som § 8 D, stk. 1, nr. 4 ved lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).
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finansielle kontrakter.”’ Denne konverteringsret er i realiteten en keberet til det indfriede
pantebrev, som langiver indrommer lantager. Det er ikke klart, hvorfor man i denne
sammenhang har valgt at anvende betegnelsen “konverteringsretter”, eftersom retten til fortidig
indfrielse til kurs pari ikke indeholder en ret til at konvertere men blot retten til at
tilbagekobe/selge fordringen. Betegnelsen kan formentlig skyldes ensket om at pracisere, at
bestemmelsen alene omfatter retten til at indfii den/det underliggende obligation, pantebrev,

geeldsbrev eller anden pengefordring.

Nar det er praciseret i forarbejderne, at de omfattede konverteringsretter beskattes sammen med
den obligation eller det pantebrev, de er en del af,”® er dette i overensstemmelse med

beskatning efter skattelovgivningens almindelige regler.”*

Dette gzlder, uanset om
konverteringsretten afstés, da det leegges til grund, at en afstaelse alene er relevant i forbindelse

med afstaelse/overdragelse af de underliggende obligationer.

5.8 Aftaler om keb og salg af aktier

Siden revideringen af Kursgevinstloven i 1997 er aftaler om keb og salg af aktier undtaget af
beskatning efter KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 5.**° Denne indskrzenkning af anvendelses-
omradet for KGL § 29 skyldes, at gennemforelsen af en ensartet beskatning ved afstaelse af
aktier medferer, at der ikke laengere er mulighed for at spekulere i skattefrihed af gevinst ved et

541

senere salg.”™ Derfor skal aktiebaserede kontrakter som udgangspunkt beskattes sammen med

den underliggende aktie og ikke efter reglerne om finansielle kontrakter.>*

Undtagelsesbestemmelsen omfatter alle aftaler om keb og salg af aktier. Der er saledes hverken

begransninger i karakteren af den finansielle kontrakt eller krav om, at den underliggende aktie

37 Jf. punkt 134 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

538 Jf. punkt 134 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne il § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

39 Se kapitel 7 for mere herom.

0 For litteratur péd omradet se bla. Ole Bjorn: SR-Skat, 2011, p. 199 et seq., som omhandler
aktieoptioner der skatteretligt behandles efter Aktieavancebeskatningslovens regler; Jan Guldmand
Hansen og Nikolaj Vinther: TfS 2009, 624 om afstaelse af aktiebaserede kontrakter samt Jan Pedersen et
al.: Skatteretten 1, 2009, pp. 559 et seq.

Ut punkt n i de almindelige bemarkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

2 For vedtagelsen af denne fritagelsesmulighed for aktiebaserede kontrakter, blev gensidige kobe- og
salgsretter i aktionzroverenskomster samt aktieoptioner tildelt i anseettelsesforhold anset, som omfattet af
de oprindelige regler om beskatning af finansielle kontrakter, se bl.a. TfS 1995, 115 LR. Gevinster og tab

pé urealiserede kontrakter kom derfor til beskatning arligt.
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er bersnoteret el lign.’*

Undtagelsen er dog betinget af, ar kontrakten kun kan afvikles ved
levering, at der for hver af parterne gelder, at aftalen eller kontrakten ikke afstés, og at der ikke

indgs modgdende kontrakter, jf. § KGL 30, stk. 2, 2. pkt. og stk. 4, 1. pkt.>**

De betingelser, som sadvanligvis knytter sig til anvendelsen af KGL § 30, stk. 1, nr. 5, finder
ikke anvendelse for medarbejderes keberetter omfattet af LL § 28, jf. KGL § 30, stk. 3.

Dette betyder, at safremt modtageren afstér keberetten eller udnytter denne ved difference-
afregning, indtraeder der alene personalegodebeskatning efter reglerne i LL § 28.%* Uanset om
der pélaegges personalegodebeskatning eller ej, er kontrakten siledes undtaget af KGL § 29.%*
Séafremt der indgas modgéende kontrakter folger det direkte af bestemmelsens ordlyd, at KGL §
29 alene finder anvendelse for de modgaende kontrakter, der ikke er omfattet af LL § 28, jf.

KGL § 30, stk. 4, 2. pkt.

3 Jf. bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Oprindeligt omfattede
undtagelsesbestemmelsen kun ikke-bersnoterede aktier men dette blev foreslaet endret under
udvalgsbehandlingen.

3 Leveringskravet er indsat for at sikre, at der ikke er mulighed for at spekulere i forskellen mellem
reglerne om  beskatning af finansielle kontrakter i Kursgevinstloven og reglerne i
Aktieavancebeskatningsloven, jf. bemarkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Se ogsa TfS 2008,
932 SR. For mere om leveringskravet, kravet om ingen afstéelse eller modgéende kontrakter, se afsnit
5.3.1-5.3.3.

> Den yderligere fritagelse blev vedtaget som § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169), hvor det alene
var medarbejderaktier omfattet af LL § 28, som blev omfattet af den Ilempeligere
undtagelsesbestemmelse. Ved lov nr. 394 af 28/5 2003 (L 67) § 8 blev keberetter til aktier efter den
dagzldende LL § 7 H omfattet af undtagelsesbestemmelsen pé lige fod med medarbejderaktier omfattet
af LL § 28. Ved lov nr. 1382 af 28/12 2011 (L 31) blev LL § 7 H ophavet og som konsekvens heraf, blev
undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30, stk. 3 @ndret til udelukkende at omfatte medarbejderaktier efter
LL § 28. For en analyse af reglerne om aktielon henvises sarligt til Erik Banner-Voigt og Soren
Rasmussen: Aktielon, 2009. Se ogsd Anders Lavesen og Ove Lykke Lindhede (edt.): Aktieaflonning
erfaringer, jura, regnskab, veerdi og skat, 2005; Erik Banner-Voigt: Regnskab og Revision, 2003/8, p. 6 et
seq.; Thomas Booker: TfS 2010, 477; Jan Guldmand Hansen: SR-Skat 2001, p. 213 et seq.; Niels
Josephsen: TS 1997, 645; Dorte Kjeergaard og Thomas Booker: TS 2010, 477; Arne Mollin og Mette
Kapsch: SpO 2003, p. 263 et seq. og Lise Bo Nielsen: SR-Skat 2001, p. 282 et seq.

>4 Safremt modtageren lader keberetten udlobe uudnyttet, udleses ingen skattemaessige konsekvenser, jf.
§ 1,nr. 2 ilovnr. 283 af 12/5 199 (L 169).

347 Jf. bemeerkningerne til § 2, nr. 4 i lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169).
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Gevinster og tab pa aftaler om keb og salg af aktier, som undtages af lagerbeskatningen for
finansielle kontrakter, beskattes sammen med den underliggende aktie. Séfremt opretholdelsen
af én af de tre undtagelsesbetingelser svigter, omfattes gevinster og tab efter KGL § 29 med
tilbagevirkende kraft.

5.9 Valutakontrakter i forbindelse med kob og salg af vaerdipapirer

Ved revideringen af Kursgevinstloven i 1997 blev valutakontrakter indgéet i forbindelse med
kob og salg af verdipapirer ligeledes undtaget af beskatningen efter KGL § 29, jf. KGL § 30,
stk. 1, nr. 6.°* Formélet med vedtagelsen af denne materielle @ndring var at forhindre de
uheldige konsekvenser, der ellers opstod ved afviklingen af aftaler om keb og salg af

vaerdipapirer, hvilket iszr skete i forbindelse med keb og salg af udenlandske vzrdipapirer.**

Et eksempel fra administrativ praksis for vedtagelsen af denne andring er TS 1995, 261 LR,
hvorefter en valutakontrakt, som var indgaet for at sikre valutakursudsving pa en aftale om keb
og af salg af veerdipapirer, blev omfattet af reglerne i KGL § 29. Valutakontrakten og aftalen om
kob og salg af verdipapirer var indgaet med samme afviklingstidspunkt, men eftersom den
seedvanlige afviklingsperiode for valutakontrakter er kortere end den sadvanlige afviklings-
periode for den underliggende aftale om keb og salg af vardipapirer, blev valutakontrakten

kvalificeret som en terminskontrakt efter KGL § 29.%*

For at ligestille handler med udenlandske og danske veardipapirer undtages valutatermins-
kontrakter, som indgds i forbindelse med keb og salg af verdipapirer, nar valutatermins-
kontrakten har en lebetid, der svarer til seedvanlig afviklingstid for handel med de veerdipapirer,
som valutaterminskontrakten vedrerer.”' Undtagelsen er betinget af, at de vardipapirer

valutakontrakten vedrerer leveres, jf. § 30, stk. 3.2

I fortolkningen af, hvad der skal forstds ved “valutakontrakter i forbindelse med” 1 KGL § 30,
stk. 1, nr. 6 kan formentlig seges inspiration i praksis vedrerende fortolkningen af
formuleringen “valutakontrakter indgdet i forbindelse hermed” i KGL § 30, stk. 1, nr. 7.°% 1

8 Vedtaget ved lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

¥ Jf. bemerkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

301 TS 1995, 261 LR afviste Ligningsradet at give bindende forhdndsbesked, da sperger (banken) ikke
var skattesubjekt for de skitserede dispositioner, men udtalte vejledende, at der var tale om to uathaengige
transaktioner bestdende dels af et kob/salg af udenlandske aktier/obligationer og dels indgéelse af en
valutaterminskontakt omfattet af de dageldende i KGL §§ 8 C-G.

31 Jf. bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

%52 Jf. bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

333 Se afsnit 5.10.2.
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begge bestemmelser er formélet med at undtage de omfattede valutakontrakter, at
valutakontrakten skatteretligt skal behandles sammen med den position, som valutakontrakten
afdakker. For valutakontrakter omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 6 er det dog ligeledes en
betingelse, at valutakontraktens lebetid svarer til saedvanlig afviklingstid for handel med de
vardipapirer, som kontrakten vedrerer. Derfor folger det af ordlyden, at en valutakontrakt, som
vedrorer flere verdipapirer, alene kan undtages af reglerne for finansielle kontrakter, hvis den
sedvanlig afviklingstid for alle veerdipapirerne er ens. Er dette tilfeeldet, synes bestemmelsen
ikke at udelukke, at det netop er muligt at indga en valutakontrakt til afdekning af valutarisici

pa flere vaerdipapirshandler.

5.10 Sadvanlige aftaler om levering af varer og tjenesteydelser samt
valutakontrakter i forbindelse hermed

Ved introduktionen af reglerne om finansielle kontrakter i 1991 blev terminskontrakter og andre
aftaler om kebe- og salgsretter vedrerende varer og tjenesteydelser omfattet af
undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 6. Sadanne aftaler beskattes sammen med
det underliggende aktiv og er sdledes ikke omfattet af den generelle lagerbeskatning for
finansielle kontrakter. De aftaler, som denne undtagelse primart er patenkt, er dagligdags-
aftaler, der indeholder tilbud om levering af varer og tjenesteydelser til privatbrug eller i en
virksomhed. Netop sddanne aftaler er ofte indgéet med formal om ejerskab til det underliggende
aktiv og er derfor af en saddan karakter, at de ikke kan anvendes som en finansiel kontrakt.
Bestemmelsen blev viderefort ved revideringen af Kursgevinstloven i 1997, hvor ogsa
valutakontrakter indgéet i forbindelse med swdvanlige aftaler blev omfattet heraf.’>
Bestemmelsen indeholder saledes hjemmel til at undtage bade swedvanlige kontrakter og
tilhorende valutakontrakter, nar kontrakterne ikke er optaget til handel pa et reguleret

marked.>*

54 Vedtaget som lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) og indsat i den dagaldende KGL § 8 D. En rakke
fortolkningsspergsmal knyttet til denne undtagelsesbestemmelse er bl.a. behandlet af Soren Dalby
Madsen: SR-Skat, 2006, p. 300 et seq.

555 Jf. lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

%% Denne betingelse knytter sig til de sedvanlige aftaler sivel som de tilknyttede valutakontrakter, jf.
KGL § 30, stk. 1, nr. 7 og implicit bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Ved et
reguleret marked forstas et multilateralt system, hvor der inden for systemet og i overensstemmelse med
dettes ufravigelige regler sammenfores eller befordres sammenforing af en flerhed af tredjeparters
interesser i kob og salg af vaerdipapirer. Herigennem indgés aftaler om handel med vardipapirer, der er
optaget til handel efter dette markeds regler eller systemer, jf. § 16 i lov om verdipapirhandel mv.
Regulerede markeder omfatter desuden de markeder, der tidligere blev defineret som fondsberser
henholdsvis autoriserede markedspladser. I § 11 i lov nr. 462 af 12/6 2009 (L 201) blev ordlyden andret

fra noteret pa bors mv. til den eksisterende ordlyd optaget til handel pa et reguleret marked. Indtil
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KGL § 30, stk. 1, nr. 7 finder ikke anvendelse, for skattepligtige som udever naring ved keb og
salg af fordringer og finansielle kontrakter eller driver neringsvirksomhed ved finansiering, jf.
KGL § 30, stk. 5.%7 I stedet finder reglerne i KGL § 29 om finansielle kontrakter anvendelse for
de sadvanlige aftaler, som de matte indga, uanset om betingelserne for at veere omfattet af KGL

558

§ 30, stk. 1, nr. 7 i evrigt er opfyldt.

For kontrakter omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 7 er det en betingelse, at der ikke er indgaet
modgaende kontrakter eller forretninger, jf. KGL § 30, stk. 4. Denne betingelse knytter sig bade

til den saedvanlige aftale og en tilknyttet valutakontrakt.’

Det folger direkte af ordlyden “swdvanlige aftaler om levering”, at det er en betingelse, at de
sedvanlige aftaler kun kan opfyldes ved levering. Betingelsen er ikke generel for kontrakter
omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 7, hvilket er tilfeeldet for de kontrakter, hvor leveringskravet
folger af KGL § 30, stk. 3. Konsekvensen heraf er, at de omfattede valutakontrakter ikke er
knyttet til levering af det underliggende aktiv, hvilket bevirker, at leveringskravet alene knytter
sig til de kebs- og salgsordrer, der indgas for varer og tjenesteydelser mv. Differenceafregning
af en valutakontrakt udelukker derfor ikke fritagelse fra lagerbeskatningen efter

undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 7.560

Opretholdelse af undtagelsesbetingelserne er som udgangspunkt knyttet til skattesubjekterne,
hvorfor det alene er den kontraktpart, som ikke opfylder betingelserne, der skal medregne
gevinster og tab efter KGL § 29.°' Med henvisning hertil angives folgende eksemplificering i

. 562
forarbejderne:

revideringen af Kursgevinstloven i 1997 skulle der med noteret pa bors mv. forstas “kontrakter noteret pa
officielle borser samt tillige kontrakter noteret pa markeder, hvor kontrakterne i praksis er lige sa
likvide”, herefter ansés det for hensigtsmassigt at afgraensningen af kontrakter noteret pa bors mv. i stedet
skulle folge definitionen af bersnoterede aktier i Aktieavancebeskatningsloven, jf. bemarkningerne til §
30 ilov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Denne afgrensning er siden fulgt.

7 Se bla. Karen Leth Jensen: SR-Skat, 2002, p. 319 et seq. som behandler relationen mellem
nzringsbegrebet og begrebet “tilknyttet den erhvervsmeessige virksomhed” i KGL § 32.

38 Jf. KGL § 30, stk. 5 samt bemzrkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

%% Kravet om ingen modggiende kontrakter er behandlet i afsnit 5.3.3.

0 Se ogsa Ria Falk og Soren Sonderholm: 1999/10, p. 19 et seq.

! Betingelsen om, at kontrakten ikke er optaget til handel pd et reguleret marked ma efter sin natur
knytte sig til skatteobjektet.

%62 Jf. punkt 135 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).
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“saledes vil f.eks. et foderstoffirma, der indgar aftale med en landmand om at kebe dennes
hostresultat, skulle beskattes efter reglerne om finansielle kontrakter, hvis firmaet omscetter

den indgaede aftale.”

Eksemplet viser pa glimrende vis, hvordan det alene er det skattesubjekt, som ikke opfylder den
relevante betingelse, der skal beskattes efter reglerne i KGL §§ 29-33. Det skal imidlertid
bemearkes, at eksemplet ikke omhandler en af de lovfastede betingelser, som knytter sig til
scedvanlige kontrakter om levering og hertil knyttede valutakontrakter, men derimod kravet om,

at kontrakten ikke ma afstés.

For de kontrakttyper, som er omfattet af leveringskravet i KGL § 30, stk. 3, er det en betingelse,
at kontrakten kun kan opfyldes ved levering, og at leveringen rent faktisk finder sted samt, at
kontraktens eller aftalens parter forbliver de samme. For sadanne kontrakttyper folger det
saledes direkte af lovteksten, at der bade geelder et leveringskrav og krav om ingen afstéelse.
Det leveringskrav, som knytter sig til swdvanlige kontrakter folger ikke af KGL § 30, stk. 3,
men direkte af betegnelsen "scedvanlige aftaler om levering”, hvorfor der ikke synes at eksistere
et tilsvarende krav om, at parterne skal forblive de samme. Det er uvist, om lovgiver har varet
opmearksom pa denne uoverensstemmelse mellem det i forarbejderne anvendte eksempel og de i
lovteksten anforte betingelser.“’3 Selvom der kan argumenteres for, at der ber veare krav om, at
en sadvanlig aftale om levering, der undtages af beskatningen som en finansiel kontrakt, ikke
ma afstas, ma ordlyden af bestemmelsen vare udsalgsgivende, hvorfor denne betingelse nappe

kan geres geldende.®

363 Netop grundet denne uovervejede brug af eksemplet i forarbejderne sympatiseres med tanken om, at
der eksisterer et krav om, at kontrakterne ikke ma afstas, jf. bl.a. Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven
med kommentarer, 2004, p. 476.

564 Ifelge Soren Dalby Madsen i SR-Skat, 2006, p. 300 et seq. er dette siden hen bekreftet af
Skatteministeren med vedtagelsen af lov nr. 370 af 24/5 2005 (L 125). Lovforslaget blev foranlediget af
en bindende forhandsbesked fra Ligningsradet af 17/8 2008 (refereret i lovforslaget), hvorefter der ikke
var hjemmel til at medregne fortjeneste eller tab ved afstaelse af kontrakter om levering af skibe og andre
driftsmidler. Arsagen til dette var, "at der var tale om en normal aftale om levering af et aktiv til brug i
modtagerens virksomhed med en for branchen scedvanlig afleveringsfrist. Der var derfor ikke var tale om
en terminskontrakt omfattet af reglerne i Kursgevinstloven” og derved skulle kontrakten beskattes efter
SL § 5, stk. 1. Lovforslaget synes dog ikke at kunne tages til indtaegt for, at der ikke eksisterer et krav om,
at kontrakter omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 7 ikke ma afstas. Efter min opfattelse afvises anvendelsen
af KGL § 29 ikke fordi undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 7 og de hertil herende
betingelser ikke anses for opfyldt, men fordi der var tale om en normal aftale om levering af et aktiv til

brug i modtagerens virksomhed med en for branchen scedvanlig afleveringsfrist, hvorfor kontrakten
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Sadvanlige aftaler om levering beskattes sammen med det underliggende aktiv, dvs. det som
kontrakten vedrerer. Anderledes galder det for valutaterminskontrakterne, hvis underliggende
aktiv er valuta, eftersom de behandles som en integreret del af kontrakten om levering af varer
og andre aktiver samt tjenesteydelser og derved beskattes sammen med det aktiv, som

valutakontrakten afdekker.>®

De vesentligste fortolkningsspergsmal, som er knyttet til bestemmelsen, er, hvad der forstas
med “seedvanlige aftaler om levering” samt spergsmélet om, hvornar tilknytningen mellem en
sedvanlig aftale og en valutakontrakt er tilstreekkelig til, at valutakontrakten anses for indgdet i
forbindelse hermed. Begge fortolkningsspergsmal analysers mere indgéende i afsnit 5.10.1 og
5.10.2.

5.10.1 Saedvanlig aftale om levering

Det folger af KGL § 30, stk. 1, nr. 7, 1. pkt., at undtagelsen vedrerer sedvanlige aftaler om
levering af varer og andre tjenesteydelser til privat brug eller til brug i modtagerens virksomhed
eller som produkt af egen virksomhed. Bestemmelsen skal fortolkes bredt, eftersom det fremgar
af lovbemeerkningerne, at varens eller tjenesteydelsens art eller virksomhedens karakter er uden
betydning for, om aftalen er omfattet af undtagelsesreglen, ligesom det ogsa er uden betydning,
om aftalen vedrerer omsztnings- eller anlegsaktiver.® Det fremgar dog af TfS 1994, 431 LR,
at aftaler vedrerende passivsiden, dvs. aftaler vedrerende selskabets finansiering, efter

administrativ praksis ikke anses for at vere sedvanlige aftaler omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr.
7.567

allerede pa dette grundlag, er undtaget af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter, jf. KGL § 29,
stk. 2.

%65 Jf. bemaerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). For den sarlige problemstilling som
opstar ved beskatning af gevinst og tab pa valutakontrakten, safremt den sadvanlige aftale udleber
uudnyttet, se Soren Dalby Madsen: SR-Skat 2006, p. 300 et seq. Generelt om kontrakter som udleber
uudnyttet se afsnit 5.3.1.B.

366 1t punkt 135 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Skattepligtige som udever nering ved keb og salg af fordringer og finansielle kontrakter eller driver
neringsvirksomhed ved finansiering omfattes ikke af undtagelsesbestemmelsen, jf. KGL § 30, stk. 5. Se
eksempelvis TS 2002, 681 LSR, hvor det forudszttes, at en entreprisekontrakt er en saedvanlig aftale.

%7 Det bindende svar vedrerer et skibsanpartsprojekt K/S D som ejer et skib, der udlejes til L. Lejen af
skibet betales i USD, ligesom skibet er finansieret med et USD-finanslan. Lejen havde hidtil veret
variabel og reguleret efter udsving i markedsrenten for USD, saledes at lejeren patog sig risikoen for
renteudsving. Denne aftale enskede lejeren @ndret til en fast leje, hvorfor K/S D indgik en fastrente aftale

med banken S A/S med den effekt, at K/S D modtog en uendret leje i forhold til de hidtidige
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Det fremgar af forarbejderne, at keberetter, som er indeholdt i leasingkontrakter ligeledes
omfattes heraf, eftersom der i reglen er tale om levering af varer til privatbrug eller til brug i en

virksomhed, ligesom kontrakten kun kan opfyldes ved levering. ***

I princippet omfatter bestemmelsen alle typer af varer og tjenesteydelser, selvom den
oprindelige tanke var, at undtagelsesbestemmelsen alene skulle omfatte almindelige gensidige
bebyrdende aftaler, der ikke funger som finansiclle instrumenter. Arsagen til dette bredere
anvendelsesomréde er, at det anses for vanskeligt at skulle afgraense kontrakter baseret pa varer,
som typisk fungerer som finansielle instrumenter over for varer, som typisk ikke ger.® De
tilknyttede betingelser er begrundet i denne sammenhzang. Konsekvensen er, at kontrakter som
ikke opfylder betingelserne anses som finansielle kontrakter og beskattes som sidanne.’™ P4
denne made er sondringen mellem révarer overfor andre varer undgéet, eftersom det i stedet er
afgerende, om der foreligger en szdvanlig aftale om levering og de tilknyttede undtagelses-

betingelser i ovrigt er opfyldt.

Betegnelsen “seedvanlige aftaler” ma efter almindelig obligationsretlig terminologi skulle
forstas, som gensidigt bebyrdende aftaler, idet en enighed mellem parterne er en betingelse for,
at der obligationsretligt foreligger en aftale (tilbud og accept). I forarbejderne til bestemmelsen

bemerkes det, at dagligdagsaftaler, der indeholder tilbud ligeledes er omfattet af

forudsatninger, idet der fortsat var symmetri med den variable rente pd USD-lanet og lejen. Sporgsmélet
blev herefter, om renteaftalen pa grund af den erhvervsmassige tilknytning var undtaget af reglerne i
KGL § 8 D, stk. 2 (nu § 30, stk. 1, nr. 7). Renteaftalen havde til formal, at gere lejen variabel i forhold til
K/S D, séledes at lejen fortsat fulgte renten pa USD-lanet. Spergsmélet blev besvaret afkraeftende.

68 Jf, punkt 135 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

%9 gt bemerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Oprindeligt var tanken, at
afgransningen skulle foretages mellem ravarer og andre varer. Denne sondring fulgte af beteenkning nr.
1139/1988, hvor Optionsudvalget anforte, at kontrakter baseret pa ravarer, herunder adle metaller, efter
udvalgets opfattelse skulle omfattes af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter, i det sadanne
kontrakter i vid udstreekning fungerer som finansielle instrumenter. Udvalget pegede dog pa, at
ravarebegrebet burde defineres forholdsvis snavert, siledes at f.eks. landmends kontrakter vedrerende
deres produktion blev holdt uden for de serlige regler om finansielle kontrakter.

570 Jf. bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Her bemaerkes det, at alle andre
ravarekontrakter end dem, som omfattes af KGL § 30, stk. 1, nr. 7, det vil sige kontrakter, der kan

anvendes som finansielle instrumenter, omfattes af reglerne om finansielle kontrakter.
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undtagelsesbestemmelsen.””’ Om det har veret lovgivers hensigt, at ikke accepterede tilbud
ogsa omfattes heraf mé sta hen i det uvisse. Det er dog en initial betingelse for anvendelsen af
KGL § 30, stk. 1, nr. 7, at kontrakten anses som en finansiel kontrakt efter KGL § 29. Det folger
af forarbejderne til KGL § 29, at det er en betingelse, at der foreligger en bindende aftale i
vurderingen af, om definitionen af terminskontrakter eller afialer om koberetter og salgsretter

d.”” Rene tilbud kan saledes ikke vere

er opfyldt, hvilket som udgangspunkt ikke omfatter tilbu
omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 7. Det kan dog heller ikke udelukkes, at det er tilteenkt, at
anvendelsen af sprogbrugen “dagligdagsaftaler der indeholder tilbud” deekker over aftaler om
kabe- eller salgsretter, som for erhververen indeholder retten, men ikke pligten til at udnytte

kabe- eller salgsretten.

I TfS 2003, 187 LSR synes Landsskatteretten at udvide begrebet ’seedvanlig aftale om levering”
til ligeledes at omfatte budgetteret omsaetning.’” Landsskatteretten anforer, at formalet med
bestemmelsen er, at valutakontrakter indgaet i forbindelse med scedvanlige aftaler ogsa dakker
valutakontrakter indgaet til forvemtet omscetning. Af samme holdning er skatteyderens
repraesentant, som anforer, at der ikke kan indleegges en forudsetning om, at KGL § 30, stk. 1,
nr. 7 kun omfatter indgaede aftaler. Det folger dog af ordlyden, at bestemmelsen finder
anvendelse for sedvanlige aftaler om levering (..) samt valuta kontrakter indgaet i forbindelse
hermed, hvilket netop synes at indeholde en forudsetning om, at kun indgéede aftaler er
omfattet. I sagens natur kan en sadvanlig aftale om levering ikke sidestilles med forventet
omsatning, dvs. forventede fremtidige aftaler, hvorfor det er sveart at se, hvordan
valutakontrakter ogsa kan relatere sig til forventet omsatning og stadig vere omfattet af KGL §
30, stk. 1, or. 7.7

UL punkt 135 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

21, punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Se i ovrigt afsnit 4.2.1.

7 Kendelsen omhandler et agtepar, som d. 26/3 1997 indgik en aftale om levering af et hus pi deres
grund, hvor den aftalte entreprisesum var pa 2.136.000 DKK. Entreprisesummen skulle erlegges med
241.000 SEK ved entreprisekontraktens indgéaelse og med 1.895.000 SEK ved leveringen. Samtidig med
indgaelse af byggekontrakten d. 26/3 1997 indgik agteparret en valutaterminskontrakt om keb af
1.900.000 SEK. Spergsmalet var herefter, om denne valutakontrakt havde tilknytning til en sedvanlig
aftale og derved var omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 7.

5™ Af samme holdning er Soren Dalby Madsen, som anser reprasentantens argument om, at der ikke kan
indlaegges en forudsatning om, at KGL § 30, stk. 1, nr. 7 kun omfatter indgaede aftaler, for at vaere

indholdslest, jf. SR-Skat, 2006, p. 300 et seq.
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Endelig folger det af bemerkningerne, at:’”

“alle andre kontrakter vedrorende varer og tjenester, det vil sige kontrakter, der kan
anvendes som finansielle instrumenter, omfattes af § 8 C. Indgar den skattepligtige f.eks.
modgdende kontrakter vedrorende sin produktion, vil der vere tale om finansielle

kontrakter.”

Det er ikke klart, hvordan betegnelsen “der kan anvendes” preecist skal fortolkes.
Formuleringen 1 forarbejderne indikerer, at undtagelsesbestemmelsen béde udelukker
kontrakter, der rent faktisk anvendes som finansielle instrumenter, men ogsa kontrakter, der kan
anvendes som et finansielt instrument, hvor indgaelse af modgaende kontrakter vedrerende sin
egen produktion er et eksempel pa en situation, hvor kontrakten anvendes som en finansiel
kontrakt. Det folger dog af bestemmelsens ordlyd, at seedvanlige aftaler om levering til privat
brug eller til brug i modtagerens virksomhed eller som produkt af egen virksomhed undtages for
beskatning efter KGL § 29, uagtet om aftalen kan anvendes som en finansiel kontrakt, nar blot

undtagelsesbetingelserne er opfyldt.

5.10.2 Tilknytning mellem den saedvanlige aftale og valutakontrakten - koblingsprincippet
Foruden sadvanlige aftaler er ogsd valutakontrakter indgaet i forbindelse hermed omfattet af
undtagelsesbestemmelsen. Sddanne valutakontrakter forekommer isar i forbindelse med eksport
og import. Valutakontrakterne er omfattet af undtagelsesbestemmelsen for at imedegd de
uheldige okonomiske konsekvenser, som opstar, nar valutakontrakten ikke folger det valuta-
eksponerede aktiv.”’® Med udvidelsen af bestemmelsen er formalet, at valutaterminskontrakter i
forbindelse med s@dvanlige aftaler behandles som en integreret del af kontrakten om levering af

varer og andre aktiver samt tjenesteydelser.””’

Det fremgér af forarbejderne, at bestemmelsen giver mulighed for, at virksomheder kan indga

valutaterminskontrakter i forbindelse med igangvarende arbejder til afdeekning af valutarisiko

573 Jf. punkt 135 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194) samt § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

576 Nér valutakontrakter skattemaessigt behandles som selvstandige kontrakter, beskattes gevinster og tab
pa valutakontrakten efter lagerprincippet. For revideringen i 1997 blev der efter praksis givet tilladelse til
at anvende realisationsprincippet efter den dageldende KGL § 8 E, stk. 2 (nu KGL § 33, stk. 2), sifremt
visse betingelser var opfyldt, jf. bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Se afsnit 6.4
for mere om denne dispensationsadgang.

377 Jf. bemeerkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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pa indtaegter og udgifter til produktion af egen virksomhed, uden at der skal ske lagerbeskatning

efter Kursgevinstlovens regler om finansielle kontrakter.””

Ved fortolkning af undtagelsesbestemmelsens indhold er det ikke klart, hvad der pracist skal
forstdas med valutakontrakter indgaet i forbindelse hermed. Med andre ord er det usikkert,
hvilken tilknytning der skal vere mellem valutakontrakten og den sadvanlige aftale for, at
valutakontrakten er omfattet af KGL § 30, stk. 1, nr. 7. Denne betingelse, som kan benavnes
koblingsprincippet,” findes ogsa i KGL § 30, stk. 1, nr. 6, hvor det dog direkte i lovteksten er
defineret, at kontrakterne skal have samme lobetid.”® Et lignende krav er ikke positivt anfert i
forhold til valutakontraktens tilknytning til den seedvanlige aftale, hvilket formentlig kan tolkes
som et udtryk for, at et sadan krav ikke eksisterer i denne sammenhzng.

I bemarkningerne til bestemmelsen henvises til den tidligere praksis om tilladelse til at anvende
realisationsprincippet ved opgerelsen af gevinster og tab pa valutaterminskontrakter efter KGL
§ 33, stk. 2. Forslaget om positivt at omfatte valutakontrakter efter KGL § 30, stk. 1, nr. 7, er
foretaget med henvisning til KGL § 33, stk. 2, som ikke anses for tilstreekkelig hjemmel til at
kunne wundtage valutakontrakter indgdet i forbindelse med scedvanlige aftaler fra

lagerbeskatningen.

Af denne arsag skal henvisningen til den tidligere retspraksis vedr. KGL § 33, stk. 2 formentlig
ikke anses som et udtryk for, at denne praksis ukritisk skal laeegges til grund, nar det vurderes,
om valutakontrakterne omfattes af KGL § 30, stk. 1, nr. 7.%! Ligeledes skal henses til, at
ordlyden af KGL § 30, stk. 1, nr. 6 ikke er i overensstemmelse med de betingelser, som folger af
KGL § 33, stk. 2. Ud fra en sammenligning af de to bestemmelser, synes der ikke at veare
grundlag for at laegge momenterne fra praksis vedrerende KGL § 33, stk. 2 til grund ved
fortolkning af koblingsprincippet i KGL § 30, stk. 1, nr. 7. Eksempelvis er et af kravene for

378 Jf. bemarkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). I denne forbindelse praciseres det, at i
de tilfeelde, hvor valutaterminskontrakter afdecekker en valutarisiko pa udgifter eller indteegter, som
fradrages eller beskattes efter reglerne for igangveerende arbejder, vil gevinster og tab pa
valutaterminskontrakten pavirke opgorelsen af udgiften/indteegten. Udgiften skal saledes opgores som det
belob, som skal betales for den valuta, som anvendes til betalingen, og indtegten skal opgores som det
belob, som opnas for den valuta, som modtages. Gevinster og tab pa valutaterminskontrakten gores
dermed til en del af udgiften eller indtegten”.

*” Denne betegnelse er introduceret af Soren Dalby Madsen i SR-Skat, 2006, p. 300 et seq.

% Valutakontrakter i forbindelse med keb og salg af vardipapirer, ndr valutakontraktens lobetid svarer
til seedvanlig afviklingstid for handel med de veerdipapirer, som kontrakten vedrorer, jf. KGL § 30, stk. 1,
nor. 6.

81 Se ogsa Soren Dalby Madsen: SR-Skat, 2006, p. 300 et seq.
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tilladelse til at anvende realisationsprincippet, at kontrakten er begrundet i den primere drift.>*

Dette er ikke i overensstemmelse med det bredere begreb sewdvanlige aftaler, som folger af
KGL § 30, stk. 1, nr. 7, hvorefter bade aftaler om omsatnings- og anleegsaktiver kan undtages
og varens karakter i gvrigt er uden betydning for, om aftalen omfattes af undtagelsesreglen.’™
Dette taler netop for, at valutakontrakter indgéet i forbindelse med sazdvanlige aftaler om
levering af varer uden for den primere drift ligeledes er omfattet af undtagelsesbestemmelsen.
Den n®re sammenhang mellem praksis vedrerende dispensationsbestemmelsen og den indferte
bestemmelse om valutakontrakter indgéet i forbindelse med szdvanlige aftaler kan formentlig
leegges til grund for antagelsen om, at en fortolkning af KGL § 30, stk. 1, nr. 7 ikke kan vere

mere restriktiv end fortolkningen efter dispensationsadgangen.

Landsskatteretten har ved fa lejligheder haft muligheden for at tage stilling til raekkevidden af
koblingsprincippet i KGL § 30, stk. 1, nr. 7. I TfS 2002, 681 LSR laegger retten vagt pa, at
valutakontrakterne er indgaet samme dag, som den tilknyttede kontrakt — hvorfor det pa denne
baggrund laegges til grund, at kontrakten udelukkende er indgaet med henblik pa opfyldelse af
entreprisekontrakten, og at formdlet med kontrakten har veeret at afdeekke valutarisikoen, der var
forbundet med entreprisekontrakten. Landsskatteretten anvender saledes et formalsbestemt

koblingsprincip.

Anderledes og mindre konkret leegger Landsskatteretten i TS 2003, 187 LSR veagt pa, at det i
tilstreekkelig grad kan godtgeres, at kontrakterne har den fornodne tilknytning til en realistisk

Jorventet omscetning.”* Herefter er der ikke krav om, at valutakontrakten og de sedvanlige

%82 Jf. bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Se ogsa TfS 1994, 285 LR.

81, punkt 135 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

84 Kendelsen omhandler A A/S der producerer og selger smikager, hvor den altovervejende del af
produktionen eksporteres. A A/S har en betydelig omsztning i udenlandsk valuta, hvorfor selskabet har
behov for at afdekke valutarisikoen for at afveerge tab pa de vareleverancer, der afvikles i udenlandsk
valuta. Selskabet indgik derfor valutaterminskontrakter til afdaekning af valutarisikoen vedrerende det
forventede salg til udenlandske kunder. Eksportindtagterne for indkomstaret 2001 var budgetteret til 93
mio. DKK og pr. 31/12 2000 havde selskabet derfor indgaet en raekke valutaterminskontrakter til en
samlet veerdi pa 42.450.000 DKK omfattende et salg pa 2.750.000 USD, 1.200.000 GBP og 3.598.000
JPY. Selskabet indgik lebende terminskontrakter af denne art, og omfanget af kontrakterne blev afstemt
lobende med omsatningen af varer. Kontrakterne udleb hen over aret i takt med, at selskabet opnaede
salgsindteegter fra udlandet og pr. 31/12 2000 udgjorde den urealiserede gevinst pa indgaede
valutaterminskontrakter 2.108.845 DKK. Spergsmélet var herefter, om forventet omscetning omfattes af
begrebet seedvanlig aftale og om valutaterminskontrakterne kunne anses for indgdet i forbindelse hermed,

jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 7. Begge spergsmal blev besvaret bekraeftende.
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aftaler skal indgas den samme dag, men at dette moment indgar i den samlede vurdering af, om
det i tilstreekkelig grad kan godtgeres, at valutakontrakten har den fornodne tilknytning til den
scedvanlige aftale. 1 afgerelsen sidestiller Landsskatteretten forventet omscetning med scedvanlig
aftale, hvilket formentlig er en bredere fortolkning af bestemmelsen, end ordlyden synes at

kunne rumme.”®

Det er usikkert, hvad der specifikt skal forstdas med dette koblingsprincip. Sezrligt er det
vanskeligt at vurdere, om valutakontrakten har den fornedne tilknytning eller ¢j, safremt der
ikke afdakkes “krone for krone”, dvs. nar udlebstidspunkterne eller belabet pa den sedvanlige
kontrakt og valutakontrakten ikke folges ad. Sédanne tilfzlde opstdr, nar virksomheder
afdackker blokvis ud fra det samlede forventede valutatreek, og nar virksomheder med indkeb og
salg i samme valuta alene afdakker deres nettoposition.”™ Anlaegges et formalsbestemt
koblingsprincip, ma der vaere formodning for, at valutakontrakter, som anvendes til blok- eller

nettoafdaekning ligeledes kan omfattes af undtagelsesbestemmelsen.

5.11 Aftaler om afstaelse af virksomhed

Endelig er aftaler om hel eller delvis afstaelse af virksomhed, herunder andele af en virksomhed
og interessentskabsandele, undtaget for beskatning efter reglerne om finansielle kontrakter, jf.
KGL § 30, stk. 1, nr. 8. Begrebet virksomhed omfatter i denne sammenhang ogsa immaterielle

aktiver.**’

Sadanne aftaler er ofte af laengere varighed og vedrerer en helt konkret virksomhed, hvor der
kun kan ske levering af en bestemt virksomhed. Aftalen egner sig derfor ikke som finansiel
kontrakt. Nar aftaler om afstéelse af virksomhed positivt undtages efter KGL § 30, skyldes det,
at aftalernes varighed netop kan vere arsag til, at aftalen kvalificeres som en terminskontrakt og
saledes omfattes af KGL § 29. For at undga muligheden for arbitrage, grundet denne positive
fritagelse fra beskatning efter KGL § 29, er det en betingelse, at kontrakten kun kan opfyldes

. 588
ved levering.

5 Se afsmit 5.10.1. Afgerelsen vedrorer et klassisk eksempel pa hedging af valutarisiko i en
erhvervsvirksomhed. I fraveer af beskatning sammen med den sadvanlige aftale efter KGL § 30, stk. 1,
nr. 7 er det relevant at vurdere, om gevinster og tab pa valutakontrakten kan omfattes af
dispensationsadgangen til realisationsbeskatning efter KGL § 33, stk. 2.

% Se ogsa Soren Dalby Madsen: SR-Skat, 2006, p. 300 et seq. samt Ria Falk og Soren Sonderholm:
R&R 1999/10, p. 19 et seq.

387 Jf. bemerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

8 Jf. bemerkningerne til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§
31-33

6.1 Indledning
Den skattemeassige behandling af finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 er ens uanset

formélet med indgaelsen (hedging, spekulation eller arbitrage)™

og er som udgangspunkt
generel og symmetrisk. Afregningsformen af instrumenterne er ligeledes uden betydning for
beskatningen af gevinster og tab, hvorfor det ikke er afgerende, om kontrakten difference-
afiregnes eller opfyldes ved levering af det underliggende aktiv.””® Udgangspunktet er saledes, at
alle gevinster og tab pa finansielle kontrakter skal medregnes ved opgerelsen af den

skattepligtige indkomst.

Gevinster og tab™' er skattepligtige bade for keber og salger og bygger pa det sakaldte
separationsprincip, hvorefter beskatningen sker uafhangigt af — separeret fra — de skatteregler,
der geelder for det underliggende aktiv, jf. KGL § 1, stk. I, nr. 3.%> Konsekvensen af en

skatteretlig opgerelse af gevinster og tab efter separationsprincippet behandles i afsnit 6.2.

Udgangspunktet er, at gevinster og tab medregnes til den skattepligtige indkomst efter

lagerprincippet, hvorfor urealiserede gevinster og tab lebende kommer til beskatning.

% Jf. punkt 116 og 118 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemeerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Dette udgangspunkt fraviges dog i to tilfeelde; (1) i KGL § 30, stk. 1, nr. 7 hvor formélet
med indgéelsen af kontrakten (sadvanlig aftale om levering) har afgerende betydning for, om kontrakten
kan undtages samt (2) i KGL § 33, stk. 2 hvor der alene gives dispensation fra lagerprincippet, safremt
kontrakterne er indgaet som led i virksomhedens primere drift. Dette er narmere behandlet i henholdsvis
afsnit 5.10 samt afsnit 6.4.

5% Jf. punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Se ogsa Jan Borjesson et al.: Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, p. 518 et seq. Denne
sondring har dog betydning i relation til spergsmalet om, hvorvidt en given kontrakt er omfattet af
undtagelsesbestemmelserne i KGL § 30, stk. 1, nr. 3, 5, 6 og 8 om kurssikring, aftaler om keb og salg af
aktier, valutakontrakter i forbindelse med keb og salg af verdipapirer samt aftaler om hel eller delvis
afstaelse af virksomhed, jf. KGL § 30, stk. 3, 1. pkt. For at vaere omfattet heraf er det netop et krav, at
kontrakten eller aftalen kun kan opfyldes ved levering. Leveringskravet i KGL § 30, stk. 3 er behandlet i
afsnit 5.3.1.

%! Det er skatteyderen, som skal godtgere at have lidt et tab for at opna tabsfradrag, jf. TfS 2007, 1024
BR.

92 Jf. punkt 118 og 136 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til §§ 29 og 33 til lov nr. 439
af 10/6 1997 (L 194) samt punkt 2 i de almindelige bemarkninger til L 194. Separationsprincippet gaelder
ligeledes for strukturerede fordringer omfattet af KGL § 29, stk. 3, jf. bl.a. TfS 2008, 1243 SR.
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Beskatning efter lagerprincippet kan give anledning til verdiansattelsesvanskeligheder, nar
kontrakterne ikke handles pa et reguleret marked og kan endvidere udgere en
likviditetsbelastning, eftersom skatteyderen beskattes af urealiserede gevinster. Af denne &rsag
kan der under visse betingelser seges dispensation, saledes at realisationsprincippet kan
anvendes. I afsnit 6.3 behandles den skatteretlige opgerelse af arets realiserede og urealiserede
gevinster og tab efter lagerprincippet, og i afsnit 6.4 behandles dispensationsmuligheden for

realisationsbeskatning.

Den generelle og symmetriske beskatning er fraveget i den forstand, at der for visse kontrakter
er tabsfradragsbegransning. For selskaber gelder dette alene naermere definerede aktiebaserede
kontrakter, hvorimod der for fysiske personer er en generel fradragsbegreensning med

undtagelse af visse neermere definerede kontrakter. Dette behandles narmere i afsnit 6.5.

6.2 Opgoerelse af gevinster og tab efter separationsprincippet

Ved at anvende separationsprincippet beskattes finansielle kontrakter omfattet af § KGL 29
efter ét og samme regelsat, uafhengigt af arten af det underliggende aktiv, uafheengigt af
skattereglerne for det underliggende aktiv og uafheengigt af, om skatteyderen rent faktisk afstar
eller erhverver det aktiv eller den type aktiver, som kontrakten omhandler.””® Efter
separationsprincippet foretages saledes en skattemessig opsplitning af det samlede afkast,
hvorefter gevinst/tab pa kontrakten og gevinst/tab pa det underliggende aktiv behandles

seerskilt, safremt kontrakten opfyldes ved levering.”*

Det er altsa alene gevinsten eller tabet pa
selve kontrakten i perioden frem til leveringen af det underliggende aktiv, som beskattes efter
reglerne i KGL §§ 29-33, idet en eventuel gevinst/et tab pa det leverede aktiv behandles efter de
galdende skatteregler herom. Det betyder eksempelvis ogsa, at et senere tab ved afstielse af det

leverede aktiv ikke kan modregnes i en tidligere skattepligtig gevinst pa kontrakten.

Ved revideringen af reglerne i 1997 blev det praciseret i KGL § 33, stk. 1, at safremt kontrakten
afvikles ved levering, anses det overdragne aktiv eller passiv for erhvervet henholdsvis afstaet
pi afviklingsdagen og til markedsvardien pa afviklingsdagen.” Indgaelse af finansielle
kontrakter udskyder derved afstéelsen/erhvervelsen af det underliggende aktiv til tidspunktet for

afvikling af kontrakten, saledes at eventuelle ejertidsperioder ikke péavirkes af indgéelse af

93 Jf. svar pa spergsmél 92 i bilag 62 til L 6 (vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991), som praciseres i
punkt 136 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
% Ved differenceafregning vil en sidan opsplitning af afkastet ikke give mening, da
differenceafregningen netop er et udtryk for, at parterne alene overforer gevinsten/tabet, som hidrerer fra
den indgaede finansielle kontrakt.

% Jf. punkt 136, sidste pkt. i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 33 i lov nr. 439 af

10/6 1997 (L 194).
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kontrakten. I relation til terminskontrakter omfattet af KGL § 29 adskiller den skatteretlige
behandling af det underliggende aktiv sig saledes fra den “almindelige” skatteretlige behandling
af kontrakter med forskudt leveringstid.®® Selvom szdvanlige kontrakter med udskudt levering
kan omfattes af definitionen i KGL § 29, er langt de fleste almindelige dagligdagsaftaler mv.
direkte undtaget efter KGL § 30, stk. 1.””* Konsekvensen af udskudt afstielse/erhvervelse af det
underliggende aktiv galder derfor primert kun for aftaler, der anvendes som finansielle

instrumenter.

I tabel 5.1°” er det illustreret, hvordan avanceopgerelsen sammen med det underliggende aktiv
foretages. 1 tabel 6.1 er det ud fra samme eksempel (vist i tidslinjen) illustreret, hvordan
opgerelsen foretages efter separationsprincippet. For at simplificere er der i eksemplet set bort

fra lagerbeskatningen af den finansielle kontrakt.

(A) (8)
Aktiekurs 200 150 240 ) 250
Tid 0 1 2 ! i
Aog Bindgar Audnytter kaberet Aafstdraktierne
ksberetomnom. 1 (kurs 200) (3)
mio. aktier til kurs (2)
200
Abetaler en praemie pa
500.000 DKK
(1)

3% Jf. bl.a. TfS 2010, 749 BR, hvor aktierne anses for retserhvervet pa aftaletidspunktet (28. februar 2003)
i modsatning til det senere betalingstidspunkt (27. februar 2004). I folge Jakob Bundgaard er
ejendomsretten gaet over allerede ved aftalens indgéelse, safremt der foreligger en aftale om bestemte
genstande — specieskeb eller — salg, jf. Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, p. 664. Mere generelt har
Gitte Skouby et al. anfort, at der i skatteretlig forstand anses for handlet allerede ved indgaelse af en
terminskontrakt, dvs. at eventuelle ejertidsperioder opherer for salger ved aftalens indgaelse og starter for
keber - selvom leveringen forst sker senere, jf. Gitte Skouby et al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar,
2000, pp. 165-167. 1 forleengelse heraf anfores, at forskellen pa optioner og terminskontrakter er, at der
ikke er indgaet en endelig handel allerede ved indgaelse af optionsaftalen. Her tages altsa ikke hensyn til,
om det underliggende aktiv er en bestemt genstand eller ¢j. Om ejendomsrettens overgang i relation til
kvalifikationen af terminskontrakter i civil- og skatteretlig henseende se bl.a. Soren Stenholdt: TS 1994,
167 hvor emnet kort berores.

7 Aftaler med udskudt leveringstidspunkt, som vedrerer overdragelse af et aktiv eller en
geeldsforpligtelse, hvor leveringstidspunktet ikke finder sted inden for den leveringsfrist, der pa omradet
anses for at vaere seedvanlig, kvalificeres som en terminskontrakt efter KGL § 29, stk. 1, jf. stk. 2.

5% Jf. bemeerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

% Se afsnit 5.2.
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Tabel 6.1

Beskatning separat fra det underliggende aktiv

Aktieavance opgerelse Anskaffel. / Afstael / Gevinst/tab
praemie Gevinst/tab

2.400.000 DK 2.500.000 DKK 100.000 DKK
(A) (B)

A- Kgberet (differenceafregning) -500.000 DKK 400.000 DKK -100.000 DKK
(1) (A)-(2)

A — Samlede nettogevinst/tab 0 DKK

B - Aktie 1.000.000 DKK®** 2.400.000 DKK 1.400.000 DKK
(A)

B — Kaberet (differenceafregning) 500.000 DKK -400.000 DKK 100.000 DKK
(1) (A)-(2)

Bade for A og B opnds samme nettogevinst/tab i den situation, hvor kontrakten beskattes
sammen med det underliggende aktiv og i den situation, hvor separationsprincippet anvendes.
Forskellen pa de to situationer indtraeder i de situationer, hvor gevinster/tab pa den finansielle
kontrakt ikke underleegges samme skatteretlige behandling som gevinster/tab pa det
underliggende aktiv. For fysiske personer, hvor kapitalindkomst og aktieindkomst ikke
beskattes ens, kan dette resultere i, at afkastet efter skat ikke nedvendigvis er ens i de to

situationer.

Forskellen pa terminskontrakter og almindelige aftaler med udskudt leveringstidspunkt er, at en
@ndring af markedsprisen pa det handlede aktiv i perioden fra aftaleindgaelse til levering af
aktivet er underlagt en selvsteendig beskatning efter KGL § 29, safremt aftalen kvalificeres som
en terminskontrakt. Derimod beskattes en sadan verdiendring af aktivet sammen med det
underliggende aktiv, séfremt der er tale om en almindelig aftale med udskudt

leveringstidspunkt.

Det folger af administrativ praksis, at omkostninger der opstar i forbindelse med handlen af
finansielle kontrakter, skal medregnes i hhv. anskaffelses- og afstaelsessum for kontrakten.®"
Dette gaelder ogsa for omkostninger, som skal fordeles mellem den finansielle kontrakt og det
underliggende aktiv, jf. TS 2003, 453 LR. I denne afgerelse anses vederlaget for den patenkte

overdragelse, for en delvis betaling for aktierne og delvis betaling for salgsretten. Den del af

% B har oprindeligt anskaffet aktierne il kurs 100.
1 Jf. SKATs vejledning fra marts 2010, p. 5.
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vederlaget, der anses for betaling for aktierne, omfattes af Aktieavancebeskatningsloven, og den
del af vederlaget, der anses for betaling for salgsretten, medregnes til den skattepligtige
indkomst hos den, som afstar retten, jf. KGL § 29.

6.3 Lagerprincippet — hovedregel efter KGL § 33, stk. 15"

Det folger af KGL § 33, at den altovervejende hovedregel er, at gevinster og tab pa finansielle
kontrakter skal opgeres efter lagerprincippet, saledes at urealiserede gevinster og tab medregnes
ved udgangen af hvert enkelt indkomstér. Gevinster og tab opgeres derfor som forskellen
mellem verdien af kontrakten ved indkomstarets udleb og verdien ved indkomstarets
begyndelse.*” Anvendelsen af et obligatorisk lagerprincip er netop det, som kendetegner

beskatningen af derivater.

Er kontrakten anskaffet (dvs. indgéet eller overtaget) i indkomstéret, opgeres gevinst eller tab
som forskellen mellem kontraktens anskaffelsessum og kontraktens veerdi ved indkomstarets
udlgb.® For terminskontrakter anses vaerdien af instrumentet pa indgaelsestidspunktet typisk
for at vere lig nul, saledes at anskaffelsessummen ansattes til nul. En eventuel
indbetaling/sikkerhedsstillelse i form af initial margin el.lign. anses for en a conto betaling, som

ikke pavirker indkomstopgerelsen.®

Ved indgaelse af kebe- eller salgsretter betales ofte en
premie, som er vederlaget for at opna retten, men ikke pligten til at udnytte den erhvervede
kebe- eller salgsret. Preemien svarer derfor til verdien af kabe- eller salgsretten pa tidspunktet

606
for udstedelse og anses derfor som anskaffelsessummen.”™

Ved anvendelse af lagerprincippet
bevirker dette, at premien anerkendes som indkomst for udstederen, hvis kebe- eller salgsretten
mister sin verdi og for indehaveren af den uudnyttede kebe- eller salgsret anses preemien for et
tab, som skal medregnes i indkomstopgorelsen efter reglerne i KGL §§ 29-33.%7 Selve

betalingen af preemien pa indgaelsestidspunktet udloser altsé ikke skattemeessige konsekvenser.

592 Store dele af dette afsnit er tidligere udgivet i TfS 2011, 798 om vardiansattelse af urealiserede
kontrakter.

593 Jf. punkt 138 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

694 Jf. punkt 138 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

595 Jf. Soren Rasmussen og Jens Wittendorff: Dansk rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b,
p. 164.

89 Jf. punkt 138 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

97 Se TS 2007, 1097 V.
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For kontrakter, der er realiseret i indkomstaret, skal gevinst eller tab opgeres som forskellen
mellem verdien ved &rets begyndelse og vardien ved realiseringen.®® Endvidere skal
omkostninger i forbindelse med indgéelse af den finansielle kontrakt, f.eks. gebyrer og kurtage,

medregnes i henholdsvis anskaffelses- og afstaelsessummen for den pagaldende kontrakt.

Opgorelsen af gevinster og tab pa en terminskontrakt og to keberetter efter lagerprincippet er
illustreret i fabel 6.2. — 6.4. For alle kontrakterne galder, at de omhandler pligt/ret til at kebe

nominelt 1 mio. aktier til kurs 200. For begge koberetter antages det, at preemien er 500.000

DKK.

Tabel 6.2

Opggrelse efter lagerprincippet (1)

609

Terminskontrakt (stigende Primo vaerdi Ultimo vaerdi Gevinst/tab

Indkomst ar O (aktiekurs 225 0 250.000 DKK 250.000 DKK

Indkomst ar 1 (aktiekurs 275) 250.000 DKK 750.000 DKK 500.000 DKK
750.000 DKK 750.000 DKK 0 DKK

Afvikling (aktiekurs 300) 750.000 DKK 1.000.000 DKK 250.000 DKK

Nettogevinst/tab for skat 1.000.000 DKK
Tabel 6.3

Opggrelse efter lagerprincippet (Il)

Kaberet (svingende)

Indkomst ar O (aktiekurs 275) 500.000 DKK
Indkomst ar 1 (aktiekurs 225) 750.000 DKK
Indkomst ar 2 (aktiekurs 240 250.000 DKK
Afvikling (aktiekurs 250) 400.000 DKK

Nettogevinst/tab for skat

Primo vaerdi Ultimo vaerdi Gevinst/tab
750.000 DKK 250.000 DKK
250.000 DKK -500.000 DKK
400.000 DKK 150.000 DKK
500.000 DKK 100.000 DKK
0 DKK

608 Jf. punkt 138 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L

194).

9 Jf. punkt 138 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L

194).
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Tabel 6.4
Opgarelse efter lagerprincippet (Ill)

Kgberet (faldende) Primo vaerdi Ultimo vaerdi Gevinst/tab

Indkomst &r 0 (aktiekurs 250) 500.000 DKK 500.000 DKK 0 DKK
Indkomst ar 1 (aktiekurs 245) 500.000 DKK 450.000 DKK -50.000 DKK
Indkomst ar 2 (aktiekurs 220) 450.000 DKK 200.000 DKK -250.000 DKK
Afvikling (aktiekurs 150) 200.000 DKK 0 DKK®"® -200.000 DKK

Nettogevinst/tab for skat -500.000 DKK

Det er i bemerkningerne til loven praciseret, at vaerdien ved realisering for terminskontrakters
vedkommende er veardien pa terminsdagen, hvorved forstas den i terminskontrakten fastsatte
afviklingsdag.®"' Endvidere er det praciseret, at vaerdien ved realisation for kebe- og salgsretters
vedkommende enten er afstdelsessummen, hvis kontrakten afstés, eller vardien pa udlebsdagen,
hvorved forstas den dag, kontrakten udnyttes eller udleber uudnyttet. Er kontrakten anskaffet og
realiseret inden for samme indkomstar, opgeres gevinsten eller tabet som forskellen mellem
anskaffelsessummen og veardien ved realisering, hvorfor der ingen forskel vil vere pa, om

kontrakten lager- eller realisationsbeskattes.

For swaps, futures og andre finansielle kontrakter, hvor parterne lobende differenceafregner
periodens gevinst/tab geelder, at disse differenceafregninger anses som realiserede gevinster/tab
pa finansielle kontrakter, som skal medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.*"
Det er altsa ikke alene kontraktens veardistigning/tab i perioden, men ligeledes eventuelle

realiserede gevinster/tab, som medregnes.

610 Kgberetten har en vardi pa 0, eftersom exerciseprisen er hejere end spotkursen. Indehaveren af
keberetten kan saledes kabe aktien billigere pa spotmarkedet end ved at udnytte sin keberet.

S Jf. punkt 139 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Andrede aftalevilkar mv. kan ligeledes resultere i, at kontrakten anses for afstdet og derved
realiseret. Se ligeledes afsnit 5.3.2, hvor emnet kort berores.

512 For mere herom se Soren Dalby Madsen og Hans Nissen-Petersen: SR-Skat, 2007, afsnit 2.2, som i
relation til en renteswap illustrerer, hvordan en sddan opgerelse skal foretages. I denne sammenhaeng
erindres det, at de arlige afkast pa renteswappen ikke kvalificeres som renteindteegter og -udgifter men
derimod hhv. gevinster og tab pa finansielle kontrakter. Se afsnit 4.6.1 for den skatteretlige kvalifikation

af swaps.
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Tabel 6.5
Lagerbeskatning af finansiel kontrakt,

som Igbende differenceafregnes

Ex. Swap, future Primo vaerdi Ultimo vaerdi Differenceafregning Gevinst/tab
Indkomst ar 0 0 DKK -100.000 DKK -20.000 DKK -120.000 DKK
Indkomst ar 1 -100.000 DKK -50.000 DKK -10.000 DKK 40.000 DKK
-50.000 DKK 25.000 DKK 5.000 DKK 80.000 DKK
Afviklingstidspunkt 25.000 DKK 0 DKK®*® 20.000 DKK -5.000 DKK
Nettogevinst/tab for skat 0 DKK -5.000 DKK -5.000 DKK

Indeholder kontrakterne ligeledes en engangsbetaling, skal denne i princippet skattemaessigt
behandles. En sadan engangsbetaling kan vare kompensation for, at den indgaede kontrakt ikke
folger de pa indgaelsestidspunktet eksisterende markedspriser, hvor denne afvigelse bade kan

relatere sig til rente-, valuta- og andre prisvilkar.

Mere konkret kan dette eksemplificeres ved indgéelse af en forwardkontrakt vedrerende keb af
USD mod DKK til kurs 480 med en lebetid pa 3 maneder. Er (markeds)terminskursen, for
indgaelse af forwardkontrakter pA USD/DKK med en lobetid pa 3 ar, 550, skal den kontrahent,
som skal kebe USD pé terminsdagen, allerede pa indgaelsestidspunktet kompensere mod-
kontrahenten for den gevinst, som opnis ved indgéelsen heraf. Engangsbetalingen svarer
saledes til differencen mellem (markeds)terminskursen pa indgéelsestidspunktet og nutids-
verdien af den aftalte (og lavere/hgjere) terminskurs. En sddan engangsbetaling ber sidestilles
med en premie, dvs. udgere en anskaffelsessum. Dette skyldes, at engangsbetalingen er et

udtryk for kompensation for nutidsverdien af instrumentet pa indgéelsestidspunktet.

Opgerelsen af gevinster og tab efter lagerprincippet kan vaere kompliceret. Serlig i relation til
vaerdiansattelse af finansielle kontrakter, hvor hverken kontrakten eller det underliggende aktiv
handles pa et offentligt marked, opstar der vanskeligheder ved estimeringen af kontraktens
verdi ved indkomstarets udlab/begyndelse. 1 afsnit 6.3.1 rejses de generelle problemstillinger i

denne henseende.®™*

©13 Exerciseprisen og spotprisen er ens.

4 Veerdianszttelsesproblematikken behandles ligeledes i Soren Stemholdr: TS 1994, 167 om
verdiansattelse af terminskontrakter og kebe- og salgsretter vedrerende unoterede aktier; Henrik
Meldgaard: TS 1991, 383 som i relation til stockoptions ogsé bererer vaerdiansattelsesproblematikken
samt i Jan Borjesson et al: Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, pp. 521-526, hvor praksis pa

omradet opsummeres.
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Anvendelsen af lagerprincippet bevirker, at urealiserede gevinster og tab beskattes lebende,
hvilket foruden veardiansattelsesproblematikken ligeledes kan udgere en likviditetsbelastning
for skatteyderen. For at imedegd den likviditetsbelastning, som anvendelsen heraf i visse
tilfelde medferer, er der i KGL § 33, stk. 2 indsat en dispensationsadgang til at anvende
realisationsprincippet. Denne dispensationsadgang samt tilknyttede betingelser er analyseret i
afsnit 6.4.

6.3.1 Vaerdiansaettelse af urealiserede kontrakter

Ved anvendelse af lagerprincippet skal vardien af en urealiseret finansiel kontrakt ved
indkomstérets udlob/begyndelse opgeres til markedsveerdien.® Safremt kontrakten er noteret
pé et reguleret marked eller anden officiel notering, og der saledes kan konstateres en bersveerdi,
anses markedsverdien for at vaere lig med den noterede verdi af en kontrakt med udleb samme
dag som den oprindelige kontrakt.'® I sidanne tilfzelde kan markedsvardien af en finansiel

kontrakt estimeres uden vanskeligheder.®'” Anderledes er det i de tilfzlde, hvor kontrakten ikke

15 »Veerdien i handel og vandel (markedsveerdien)”, jf. punkt 139 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i
bemerkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194). Normen “markedsverdien” mé vere den
vardi, som et derivat almindeligvis kan handles til uden der tages hejde for virksomhedsspecifikke
preferencer. Des mere individuel og specifik et derivat er, des storre afvigelse vil der vare mellem de
tilfelde, hvor den estimerede vardi foretaget uden hensynstagen til de egentlige kontraktparters
praeferencer og de tilfeelde, hvor netop disse praferencer tages i betragtning. Udtrykket markedspris ma
dog alt andet lige defineres som den pris, som kontrakten kan handles til pa markedet, hvorfor der i denne
forbindelse ikke ber tages hejde for, at parterne kan have en sarlig verdi af et eller flere specifikke
aftalevilkdr, herunder muligheden for at opnd majoritetsposter. Dette fremgar ogsd implicit af
bemarkningerne til bestemmelsen, hvor der ved veardiansattelsen skal tages hejde for forholdende pa
markedet, jf. punkt 143 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Til stette herfor er endvidere Optionsudvalgets bemarkning om, at den afgerende pris er
den, som instrumentet kan afsettes til, jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 154. Om vardiansattelsesnormen
“handelsveerdien” i relation til aktier, se Jens Wittendorff i Malene Kerzel (edt.): Festskrift til Jan
Pedersen, 2011, p. 469-487.

616 Jf. punkterne 139 og 141 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af
10/6 1997 (L 194), hvor det preciseres, at safremt der kan konstateres en bersverdi, er markedsveardien
den pa bersen noterede vardi. Sammenholdes det med bestemmelsens ordlyd “veerdien af kontrakten”,
ma det i denne forbindelse betyde, at ogsa offentligt handlede veerdier pa finansielle kontrakter optaget til
handel pa en multilateral handelsfacilitet anses for at udgere "markedsveerdien” i denne sammenhzng.

87 Det skal erindres, at futures generelt er kendetegnet ved, at alle vardieendringer udveksles ved
afslutningen af den dag, hvor endringen er realiseret — til forskel fra forwardkontrakter, hvor
prisdifferencen mellem exerciseprisen og spotprisen pa det underliggende aktiv forst udveksles pa

exercisedagen. For traditionelle futures opstar derfor kun kortvarigt og i mindre omfang urealiserede
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er noteret. Her er ligningsmyndighederne berettiget til at foretage en skensmaessig

verdiansettelse,”'®

og spergsmalet bliver herefter, ud fra hvilke kriterier kontrakterne
vaerdianszttes. Verdiansattelsen af urealiserede finansielle kontrakter er hverken behandlet af
domstolene eller i den offentliggjorte administrative praksis.®"” Med ordlyden af bestemmelsen
og bemerkningerne hertil, som abner rum for fortolkning, er der séledes usikkerhed om, hvilke

kriterier som kan laegges til grund ved vaerdiansattelse af kontrakterne.

Det folger af bemerkningerne, at sifremt der ingen notering foreligger, skal veerdien i
princippet opgeres som anskaffelsessummen ved indkomstarets udleb for en tilsvarende
finansiel kontrakt, der har samme restlobetid som den pagzldende kontrakt.”® Denne
bemarkning beror formentlig pa Optionsudvalgets forslag om samme, hvor det illustreres,
hvordan en terminskontrakt kan veerdiansattes ved at sammenligne med en lignende

! yVardien af terminskontrakten kan

terminskontrakt med samme restlabetid (2 ar i eksemplet).
pa statusdagen opgeres som nutidsverdien af differencen pa terminskursen og terminskursen pa
den sammenlignelige kurs. Terminskursdifferencen diskonteres med renten for en 2-arig

placering under argumentationen om, at en keber af kontrakten vil kreeve sin investering

gevinster og tab. Dermed er vaerdiansattelsen af sadanne kontrakter altid foretaget til markedsverdien, jf.
punkt 140 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
O18 Jf. punkt 143 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

6191 relation til vaerdiansattelse af aktiebaserede kontrakter findes en del praksis og litteratur pd omradet.
Diskussionen vedrerer den korrekte verdiansattelsesmetode, hvilket der hverken er enighed om i
skatteretten eller i finansieringsteorien. Valget af metode athaenger i hej grad af, hvilket instrument samt
hvilke oplysninger man har om det givne vaerdipapir — historiske tal, volaitiltet mv. Aktieanalysegruppen
har opstillet en formel til veerdiansattelse af aktiebaserede optioner og det folger af administrativ praksis,
at formelen ikke er absolut men alene er vejledende. Aktieanalysegruppens formel tager ikke hejde for
den underliggende akties volatilitet og kendes denne med sikkerhed, hvilket kan vere tilfeeldet med
bersnotede aktier, skal oplysning indga i beregningen af den enkelte aktieoptions vardi. I den forbindelse
anvendes Black and Scholes’ gennembrydende prisfastsattelsesmodel af optioner, jf. bl.a. TfS 1999, 832
LR; TfS 2002, 976 LR; TfS 2010, 125 SR og TfS 2011, 208 SR. Se ligeledes Erik Banner-Voigt og Soren
Rasmussen: Aktielon, 2009, kapitel 13; Lida Hulgaard: TfS 2011, 388; Henrik Trangeled Kristensen:
R&R 2003/5, p. 53 et seq.; Anders Lavesen og Ove Lykke Hindlede (red.): Aktieaflonning erfaringer, jura,
regnskab, veerdi og skat, 2005; Saren Stenholdt: TS 1994, 167, afsnit 5 og Lars Woldike: TfS 1997, 266.
20 Jf. punkt 139 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

621 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 188 et seq.
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forrentet, indtil gevinsten kan realiseres om 2 ar. Opgerelsesmetoden er for

overskuelighedens skyld illustreret i figur 6.1.
Figur 6.1

Verdianseettelse af forward

0 1 2

Statustidspunkt

Terminskurs 1200

Unoteret kontrakt '
|
)

|
= Difference =500

Restigbetid

Tilsvarende kontrakt ! Terminskurs 700

‘Med en 2-4rigrente p4 5 % er nutidsvaerdien af den unoterede kontrakt
'pé statustidspunktet =500/1,11? =453,5

I forbindelse med Optionsudvalgets eksemplificering bemarkes det, at eksemplet blot er en
illustration af en opgerelsesmetode, og at der ogsd skal tages hejde for kontraktens
omsattelighed, lobetid og modpartens kreditverdighed. Et alternativ hertil er den mere
forsimplede udgave, som Jan Borjesson et al. angiver, hvor der ikke tages hejde for en
alternativ placering af den udskudte betaling for det underliggende aktiv, som udger kontraktens

terminskurs.®

Den mest korrekte veardiansattelsesmetode ud fra finansieringsteorien er en metode, hvor

potentielle fremtidige gevinster og tab tilbagediskonteres til opgerelsestidspunktet. Arsagen

622 Diskonteringen er saledes nedvendig for at nd sa tzt pa handelsvardien som muligt.

623 Jf. Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, p. 523, hvor denne metode er illustreret med folgende
eksempel:” Den 1. oktober 2004 indgar et selskab en terminskontrakt om kob af GBP 10.000.000 til
levering den 1. juli 2005. Den aftalte terminskurs er 12 kr. pr. GBP. Kontrakten har saledes en samlet
anskaffelsespris pa 12.000.000 kr. Ved udgangen af 2004 kan en tilsvarende terminskontrakt pa GBP
med leveringsdato den 1. juli 2005 indgas til terminskursen 11 kr. pr. GBP. Verdien af den oprindelige
kontrakt er saledes faldet til 11.000.000 kr. Selskabet ma saledes konstatere et urealiseret tab pa
1.000.000 kr. Dette tab fradrages i selskabets skattepligtige indkomst for [2004]. Pa leveringstidspunktet
den 1. juli 2005 er spotkursen pa GBP 13 kr. Kontraktens afstaelsesveerdi udgor saledes 13.000.000 kr.
Da verdien ved indkomstarets begyndelse var 11.000.000 kr., realiserer selskabet en gevinst pa

2.000.000 kr., som skal medregnes i den skattepligtige indkomst for 2005.”
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hertil er, at nutidsveerdien af instrumentet ligeledes afspejler parternes mulighed for en alternativ
placering af midler og derved den egentlige markedsvardi heraf. Uanset valg af metode gelder,
at begge de anforte metoder samt lignende alternativer alene er mulige, safremt en tilsvarende

finansiel kontrakt med samme restlobetid er noteret.

A. Tilsvarende finansiel kontrakt med samme restlgbetid

Det burde ikke give anledning til tvivl om, hvad der i denne sammenhang skal forstds med
“samme restlobetid”, idet ordlyden af netop dette udtryk ikke giver rum for fortolknings-
muligheder. Anderledes er det dog med udtrykket “filsvarende finansielle kontrakt”, eftersom
det efter en almindelig ordlydsfortolkning ikke fremgar klart, hvad der skal leegges 1 ordet
tilsvarende. Uklarheden bestér i, om udtrykket tilsvarende skal fortolkes bredt, og derved alene
indeholder et krav om, at kontrakterne vedrerer den samme #ype aktiv, eller om udtrykket skal
fortolkes indskrankende. En indskrenkende fortolkning mé indebare et krav om sterre
sammenlignelighed, hvilket kan omfatte krav om samme underliggende aktiv (eks. samme
aktieklasse i samme selskab), samme afviklingspris, samme mangde/nominelle storrelse af
kontrakten mv. Usikkert er det, hvor meget kontrakterne ma adskille sig fra hinanden og fortsat
anses som tilsvarende, séledes at veerdien af den ene kan opgeres pa baggrund af veerdien af den

anden.

Det ma dog formodes, at der er krav om, at kontrakterne i hej grad er sammenlignelige (og
derfor ogsa de underliggende aktiver) for, at disse kan anses som tilsvarende i verdiansattelses-
gjemed. Formodningen om, at kontrakter nasten skal vare identiske skyldes, at verdien af et
derivat netop er udtryk for nutidsverdien af difference mellem den forventede verdi af det

underliggende aktiv og den aftalte afviklingspris pa afviklingspunktet.®**

Uagtet om den noterede og den unoterede kontrakt er identiske, kan der nappe stilles krav om,
at kontrakterne veerdiansattes identisk. Arsagen til dette er, at forskellen pa likviditeten af
noterede og unoterede kontrakter kan have afgerende betydning for instrumenternes vaerdi.®*
Behovet for en sondring mellem likvide og illikvide kontrakter i relation til verdiansattelse,
fremhaever Optionsudvalget i betaenkning nr. 1139/1988, p. 154, hvorefter man med illikvide
kontrakter ikke altid vil kunne lukke sin position (athaende kontrakten) til en pris, der svarer til
den noterede pris pa tilsvarende kontrakter. I de tilfeelde, hvor en terminskontrakt ikke er likvid,
kan man saledes ikke opgere vaerdien pa statustidspunktet som forskellen mellem terminsprisen

og terminsprisen ved en tilsvarende kontrakt reduceret med en diskonteringsfaktor — som

624 Uanset denne sammenhaeng ber en indskraenkende fortolkning af begrebet tilsvarende ikke udelukke,

at man i mangel pa bedre kan benchmarke mod en eller flere kontrakter, som ikke opfylder kravet om at
veere tilsvarende — dog saledes, at den unoterede kontrakt ikke verdiansettes alene pa baggrund heraf.
25 Se eksempelvis Francesca Taylor: Mastering derivatives markets: a step-by-step guide to the products,

applications and risks, 2011, p. 148 et seq.
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eksemplificeret af Optionsudvalget. Verdien af terminskontrakten er den pris, hvortil den kan
afsettes, hvilket indeberer, at vardien af en illikvid terminskontrakt ma estimers til en

626 827 at der ved

vaesentlig lavere vaerdi end en likvid kontrakt.”™ Det fremgar af bemarkningerne,
verdiansettelsen kan tages hejde for kontraktens likviditetsgrad. Dette er formentlig ogsa
arsagen til, at det i den indledende bemerkning anferes, at veerdien i princippet skal opgeres
som anskaffelsessummen ved indkomstarets udleb for en tilsvarende finansiel kontrakt, der har
samme restlobetid som den pagzldende kontrakt.””® Endelig ber der ligeledes tages hejde for
modpartens kreditveerdighed, som har sterre betydning for veerdien af unoterede kontrakter end
for noterede, eftersom handlen ikke fortages gennem et clearinghus, og der séledes er direkte

modpartseksponering.®’

Med direkte modpartseksponering opstér der risiko for, at modparten
ikke kan betale/levere det aftalte, hvorfor veerdien af kontrakten i sadanne tilfeelde ligeledes
aftheenger af kreditrisikoen forbundet med indgaelse af kontrakter med netop den konkrete
kontrahent. Spergsmélet bliver herefter, hvor meget vardien af en noteret og en unoteret
lignende kontrakt kan fravige fra hinanden og forsat opfylde betingelsen om at vere lig

markedsveardien. Dette behandles neermere under afsnit C.

B. Vaerdiansaettelse pa baggrund af det underliggende noterede aktiv

Det folger af bemarkningerne til loven, at det for en kontrakt som ikke er noterede, i mange
tilfeelde vil vere muligt med rimelig sikkerhed at fastszttes en markedsveerdi, safremt det
underliggende aktiver er noteret.”*" For eksemplificeringens skyld er det i bemarkningerne til
bestemmelsen anfort, at der for en terminskontrakt gelder, at terminskursen principielt kan
bestemmes ud fra kursen pa spotmarkedet med fradrag for afkastet pa det underliggende aktiv
frem til terminstidspunktet og med tillzeg af renten for et lan over det pageldende tidsrum.®'
Endvidere folger det af administrativ praksis vedrerende aktieretter, at man ved verdiansattelse

af kebe- og salgsretter ikke tager hgjde for det faktum, at indehaveren har en ret, men ikke en

26 1 Lida Hulgaard: TfS 2011, 388 anfores det, at veerdien af illikvide optioner til bersnoterede akter er
op til 25 % mindre end verdien af bersnoterede. I Jens Wittendorff i Malene Kerzel (edt.): Festskrift til
Jan Pedersen, 2010, note 33 henvises ligeledes til en likviditetsrabat pa 25 %.

827 5t punkt 143 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

628 Jf. punkt 139 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

2 Optionsudvalget anforer ligeledes, at der ved vardiansettelsen skal tages hejde for modpartens
kreditveerdighed, jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 189.

630 Jf. punkt 142 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Samme eksemplificering er anvendt i LV.A.D.2.18.6.

831 Jf. punkt 142 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemzrkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Dette illustreres ligeledes af Soren Stenholdt i TfS 1994, 167, hvor der dog anvendes en rente for
skat.
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pligt til at udnytte kebe- eller salgsretten.”* En kebe- eller salgsret kan ellers anses for en
”lodseddel”, idet store udsving i prisen pa det underliggende aktiv alene kan resultere i en stor
gevinst for indehaveren, da tabet er begranset til den betalte premie - det modsatte er geeldende
for modkontrahenten. Netop dette har en eget vardi for amerikanske optioner, hvor indehaveren
kan udnytte sin kebe- eller salgsret i hele labetiden. I lovbemarkningerne inddrages denne
"lodseddelbetragtning” ikke, og det tages heller ikke i betragtning, om kebe- eller salgsretten
kan udnyttes i hele labetiden eller alene pé en given dato, men baserer udelukkende vaerdien pa
en kapitalisering af rentefordelen ved en udskudt investering i det underliggende aktiv. Verdien
er saledes alene et udtryk for en tilbagediskontering af en rentefordel, uden hensyntagen til
hvilken pavirkning volatiliteten af prisen pa det underliggende aktiv kan havde pé& parternes

veerdi af kebe- eller salgsretten.

Prisfastsattelse af kobe- og salgsretter er et komplekst omréade, hvilket primert skyldes, at
prisen bygger pa fremtidige handelser, som er behaftet med stor usikkerhed. Der eksisterer
ingen endegyldig finansiel model til prisfastsattelse af kebe- eller salgsretter, men mange

alternativer.”*

Dette skyldes primert, at hovedparten af prisfastsattelsesmodellerne bygger pa
forskellige antagelser og knytter sig til specifikke underliggende aktiver, sasom aktier. Et
eksempel herpa er den anerkendte Black and Scholes model, som finder anvendelse péa
europziske optioner, hvor det underliggende aktiv er aktier fra et selskab, som ikke udlodder

udbytter.”*

32 J£. bl.a. TfS 1995, 197 LR (med rettelse i TfS 1995, 242 LR) hvor Ligningsradet anvender formlen
(HxLxR)/100 = F ved beregning af verdien af tegningsretter; hvor H = handelsvardien i % af
exerciseprisen af det underliggende aktiv, L = leobetiden i maneder, R = diskontoen pé
tildelingstidspunktet + 4 % reduceret med 50 %, svarende til lanerenten efter skat og F = tegningsrettens
verdi i % af markedskursen pa det underliggende aktiv. Afgerelsen er principiel i relation til
verdiansettelsesformlen, men er i ovrigt foreeldet, idet en tegningsret af den pagaeldende type i dag typisk
vil vaere omfattet af LL § 28 og undtaget af KGL § 29, jf. § 30, stk. 1. I de tilfelde hvor Black and
Scholes prisfastsattelsesmodel af optioner anvendes, tages dog hejde for de underliggende aktiers
volatilitet samt indehaverens ensidede risiko med mulighed for en ubegraenset gevinst.

3 Se bl.a. D. M. Salopek: American Put Options, 1997, pp. 45-73, samt Owen Jeffrey Katz og Donna L.
McCormick: Advanced option Pricing Models: An empirical Approach to valuing Options, 2005, p. 71 et
seq.

4 Jf. Fischer Black og Myron Scholes anerkendte prisfastsattelsesmodel for optioner blev introduceret i
The Journal of Political Economy, 1973/81. Verdianszttelsesmodellen bygger pa de ideelle
markedsforudsetninger, som er “a) The short-term interest rate is known and is constant through time. b)
The stock price follows a random walk in continuous time with a variance rate proportional to the square
of the stock option. Thus the distribution of possible stock prices at the end of any finite interval is log-

normal. The variance rate of the return on the stock is constant. c) The stock pays no dividends or
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Netop denne prisfastsattelsesmetode anerkendes i skatteretlig henseende i relation til
vaerdiansettelse af medarbejderoptioner, séfremt volaitiliten pd de underliggende aktiver kan
fastszettes.”’ Fastszttelse af markedsveardien af medarbejderoptioner og andre aktieoptioner
udger i begge tilfelde veerdiansattelse af aktieoptioner, hvorfor samme beregningsmetoder kan
legges til grund. Derfor ber afgerelserne vedrerende veardiansattelse af medarbejderoptioner
kunne anvendes analogt, séledes at ogsd Black and Scholes vardiansttelsesmodel kan
anvendes til verdiansattelse af aktieoptioner omfattet af KGL § 29, safremt de opstillede

betingelser for anvendelsen heraf opfyldes.

Erkendelsen af, at der ikke altid eksisterer den fornedne viden til at kunne opgere
markedsveerdien af den pageldende kontrakt, selvom det underliggende aktiv er noteret,
kommer i bemarkningerne til udtryk gennem anvendelsen af vendingerne i mange tilfeelde” og
“med rimelig sikkerhed”. Arsagen til, at den noterede vardi af det underliggende aktiv ikke altid
er tilstreekkelig information ved verdiansattelse af kontrakten, skal findes i den naturlige
forskel pa noterede og unoterede kontrakter. Ikke-standardiserede kontrakter indgas netop, fordi
de standardiserede kontrakter ikke opfylder de specifikke behov, som den enkelte kontrahent
har, hvilket kan resultere i, at unoterede kontrakter — til forskel fra standardiserede kontrakter -
oftest indeholder individuelle aftalevilkar, som i sig selv udger en verdi for kontrahenterne.
Listen over individuelle aftalevilkar er lang og kan bl.a. indeholde meget lang lebetid; store
mangder; sarlige afregningsvilkar, hvor afviklingsprisen eksempelvis beregnes pa baggrund af
specifikke parametre; kontrakter, hvor afviklingstidspunktet afthenger af en specifik begivenhed
osv. I sadanne tilfelde er det ikke alene veerdien af det underliggende (noterede) aktiv, som er
afgarende for kontraktens markedsveerdi. Des flere individuelle aftalevilkar kontrakten

indeholder, desto vanskeligere er det at foretage en estimering af markedsveerdien.

Endelig ma anvendelsen af vendingen “med rimelig sikkerhed” vere et udtryk for, at det er
tilstraekkeligt, at den estimerede markedsveerdi med rimelig sikkerhed er et udtryk for
instrumentets markedsverdi. Bestemmelsen synes séledes at rumme plads for et sken. Hvor

stort et sken, der overlades til skatteyderne uden efterfolgende korrektion fra

distributions. d) The option is “European,” that is, it can only be exercised at maturity. e) There are no
transaction costs in buying and selling the stock or the option. f) It is possible to borrow any fraction of
the price of a security to buy it or to hold it, at the short-term interest rate. g) There are no penalties to
short selling. A seller who does not own a security will simply accept the price of the security from a
buyer, and will agree to settle with the buyer on some future date by paying him an amount equal to the
price of the security on that date”, jf. Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Political Economy,
1973/81, p. 640.

835 Se bl.a. Erik Banner-Voigt og Soren Rasmussen: Aktielon, 2009, p. 249 et seq.
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ligningsmyndighederne, er dog uklart. Det ma med en vis sikkerhed kunne konkluderes, at
eftersom vardiansattelse af unoterede finansielle kontrakter ofte beror pa et spinkelt grundlag,
mé det resultere 1, at et “groft” estimat i visse tilfzlde er tilstraekkeligt.”®

C. Forsigtighedsprincippet

Det fremgar af bemarkningerne til bestemmelsen, at lovgiver erkender, at det neppe altid er
muligt at verdiansatte en specifik unoteret kontrakt pa baggrund af verdien af en noteret
kontrakt/underliggende aktiv. Her preciseres det, at verdianszttelse af kontrakter uden for de
organiserede markeder skal ske under hensyn til forholdene pa markedet, med hvilket der
navnlig menes markeder for visse ravarer, hvor der forekommer relativt store kortvarige
prissvingninger sivel pi spotmarkedet som pd terminsmarkedet.”’ Lovgiver abner i den
forbindelse op for, at pa varemarkeder med hej prisvolatilitet, hvor vurderingen af likviditets-
graden kan vere serdeles vanskelig, kan markedsverdien af de navnte kontrakter anscettes
Jorsigtigt i drene forud for realisation af gevinster og tab pé kontrakten”.*® 1 sidanne tilfalde
er det afgerende for ansattelsen af markedsverdien, hvad der skal forstds med en forsigtig
anscettelse. 1 bemarkningerne til bestemmelsen gives ingen narmere pracisering heraf.
Derimod anfores det i Skatteministeriets besvarelse af Skatteudvalgets heringssvar, at jo

lengere lobetid en sadan ikke bersnoteret kontrakt har, jo mindre likvid vil den vaere.**® Videre

6 1 finansieringsteorien er der udviklet modeller til prisfastsattelse af forskellige typer af derivater.
Feelles for disse prisfastsattelsesmodeller er, at der er krav om en hej grad af viden om kursudviklingen
pa det underliggende aktiv for at kunne fastsld verdien af instrumentet med sikkerhed. Sadanne
prisfastsattelsesmodeller kan i princippet anvendes i relation til instrumenter, hvor markedsvardien af
enten instrumentet eller det underliggende aktiv er kendt. Anderledes er det dog, hvis hverken
instrumentet eller det underliggende aktiv handles pad et organiseret marked, hvor den praktiske
anvendelse af disse metoder derfor mé anses for udelukket. Se Jan Borjesson et al. i Kursgevinstloven
med kommentarer, 2004, p. 524 hvorefter der i skatteretlig henseende opstar verdiansattelsesproblemer,
sdfremt hverken kontrakten eller det underliggende aktiv er noteret. Dette skyldes, at der i sddanne
tilfeelde, ikke i tilstraekkelig grad eksisterer det relevante datamateriale for at kunne anvende de finansielle
verdiansettelsesmetoder. Se ligeledes Soren Rasmussen og Jens Wittendorff: Dansk rapport i Cahiers de
droit fiscal international, 1995/b, p. 166, hvorefter:” For unquoted forward contracts where the
underlying asset is unquoted and for unquoted options to purchase and sell, the value can often be fixed
on a rough estimate only”.

7 Jf. punkt 143 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

38 Jf. punkt 143 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

9 Svar pé sporgsmal 32 til L 6 (vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991). Praksis m.v. i relation til den
dagzeldende KGL § 8 E kan fortsat paberabes ved fortolkning af KGL § 33, eftersom bestemmelsens
materielle indhold ikke er @ndret, jf. de almindelige bemarkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

199



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

navnes det, at pa spot- og terminsmarkeder med store prisudsving inden for korte perioder er
dette ikke ensbetydende med, at der skal opgeres en/et tilsvarende gevinst/tab pa kontrakten,
bl.a. fordi forskellen mellem kontraktens terminspris og terminsprisen pa statustidspunktet ikke
umiddelbart kan realiseres ved udgangen af aret.*** Det er dermed ikke en betingelse, at
kontrakten anses for at have samme urealiserede gevinst/tab, som hvis kontrakten blev realiseret
pa statustidspunktet. Med dette tages der saledes hejde for, at lagerprincippet ikke skal resultere
i, at den skattepligtige skal beskattes af en stor gevinst/et stort tab alene forsaget af store prisud-

sving pé den finansielle kontrakt.

Pa baggrund af lovgivers tilkendegivelse af dette hensyn og séledes hensynet til likviditets-
graden af unoterede kontrakter, kan det konkluderes, at KGL § 33, stk. 1 indeholder en vis form
for elastik i relation til vaerdiansattelse af urealiserede finansielle kontrakter. Om denne elastik
ligeledes rummer accept af tilfeelde, hvor de kontraherende parter ikke ansatter kontraktens

verdi ens, fremgar hverken af bestemmelsens ordlyd eller bemarkningerne hertil.

Umiddelbart synes det ikke muligt, at den situation, hvor kontrahenterne anlegger en
differentieret veerdiansattelse af den samme kontrakt, kan rummes i ordlyden af begrebet
markedsveerdi, da en sddan veerdi netop er et udtryk for den ligeveegtsvardi, som opstar pa
markedet, som konsekvens af de kontraherende parters modstridende interesser — og er derfor
feelles for begge parter. Situationer med differentieret verdiansattelse er dog udelukkende
relevant i de tilfelde, hvor kontrakten ikke er noteret, og hvor parterne under hensyn til
forholdende pa markedet og derved likviditetsgraden af kontrakten kan anlegge en forsigtig
verdiansattelse. Anvendelsen af forsigtighedsprincippet er derfor - i fraver af en egentlig
offentliggjort markedspris - et udtryk for parternes bedste bud pa en estimering af markeds-

641

vardien af den unoterede kontrakt.”™ Af denne arsag rummer begrebet markedsveerdi i denne

sammenhang formentlig ogsa en af parterne differentieret vaerdiansattelse af den relevante

0 Denne bemarkning beror formentlig pa Optionsudvalgets udtalelse om vardiansattelse af illikvide
kontrakter i beteenkning nr. 1139/1988, p 154. Optionsudvalget bemarker i denne forbindelse, at eftersom
beskatning efter lagerprincippet indebaerer en beskatning af markedsverdien af terminskontrakten pa
statustidspunktet, mé konsekvensen vere, at illikvide terminskontrakter med ringe markedsveerdi derfor
ikke vil udlose en veesentlig beskatning. Arsagen hertil er, at vaerdien af en illikvid terminskontrakt pa
statustidspunktet ikke kan opgeres som forskellen mellem terminsprisen og terminsprisen ved en
tilsvarende kontrakt, reduceret med en diskonteringsfaktor. Derimod er vaerdien af terminskontrakten den
pris, hvortil den kan afsattes, hvilket betyder, at en illikvid terminskontrakt ma anscettes til en veesentlig
lavere veerdi end en likvid kontrakt.

81 Se ligeledes Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle instrumenter, 1991, p. 114, hvorefter:”
Skonsusikkerheden ma ogsa kunne fore til, at to parter i samme kontrakt foretager en forskellig

veerdianscettelse”.
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kontrakt, nar blot denne differentiering netop skyldes forsgget pa at verdiansatte kontrakten

forsigtigt.**

Om vardiansettelse af unoterede kontrakter bemarker Optionsudvalget, at likviditetsgraden i
disse tilfeelde kan vere serdeles vanskelig at fastsla, hvorfor markedsveerdien af de navnte
kontrakter ma ansettes lavt — evt. til nul — i arene forud for realisation af gevinst eller tab pa
kontrakten. Ifelge denne tankegang er formalet sdledes nermere en ansattelse til nul, hvorefter
der med forsigtig veerdiansettelse skal forstds mindre veerdiudsving, bade i negativ og positiv
retning. Efterlevelsen heraf udelukker dog fortsat ikke, at parterne ansatter kontrakten
forskelligt.

Tanken om en forskellig verdiansettelse er ikke ny, og som et supplerende spergsmal i
anledning af Skatteudvalgets heringssvar til L 6°* blev der spurgt, om det anfarte forsigtigheds-
princip reelt betyder, at parterne kan vurdere deres kontrakter sa forsigtigt, at de begge kan
fratraekke et tab efter lagerprincippet i arene forud for udleb af kontrakten.®* Til dette svarede
Skatteministeren, at den foreslaede obligatoriske anvendelse af lagerprincippet for finansielle
kontrakter ikke betyder, at der generelt abnes op for en mulighed for systematisk

skatteudnyttelse gennem en udskydelse af skattebetalingen. Endvidere anfores det, at:

i de scerlige tilfeelde, hvor hverken kontrakten eller det underliggende aktiv er noteret, vil
ligningsmyndighederne veere berettigede til at foretage en skonsmeessig veerdianscettelse.
Der vil derfor ikke veere mulighed for pa grundlag af sadanne kontrakter at foretage

systematisk skatteudnyttelse.”

Skatteministeren bemeerker, at anvendelsen af et forsigtighedsprincip ikke é&bner op for

muligheden for systematisk skatteudnyttelse.”’ Ud fra argumentet om, at en forskellig

“2 Det ma dog ligge implicit i konsekvensen af, at finansielle kontrakter er et nul-sum spil, hvor den ene
part alene opnar en gevinst pa den andens bekostning og begge parter kan anlaegge en forsigtig
veerdianscettelse. Derivater er instrumenter, som anvendes til at reallokere risiko mellem
markedsdeltagerne. Eksistensen af et marked for derivater beror derfor pa forskelle i kontrahenternes
forventninger til fremtiden, hvor det for begge parter gzlder, at de enten modtager eller fortager en
betaling, hvilket alene athenger af prisudviklingen pa det underliggende aktiv, jf. implicit Charles W.
Smithson: MCFJ, 1987/4, p. 18.

3 Svar pé spergsmal 32 til L 6 (vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991).

4 Spergsmél 67 til L 6 (vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991).

5 1 Optionsudvalgets anbefalinger til de nye regler om opgerelse af gevinster og tab pa kebe- og
salgsretter bemarkes det, at storrelsen af den forpligtelse, som udstederen pétager sig, anses for at svare

til keberettens vardi. Det forslas derfor, at forpligtelsen anszttes til et beleb af samme sterrelse, jf.
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vaerdiansettelse af den samme kontrakt ikke nedvendigvis kan sidestilles med systematisk
skatteudnyttelse, synes Skatteministeren séledes ikke at afvise muligheden for, at parterne kan

vardiansatte den samme kontrakt forskelligt.%*®

Et ikke ubetydeligt hensyn, som kan begrunde en differentieret vaerdianseattelse af unoterede
finansielle kontrakter, er hensynet til parternes kreditvaerdighed. Arsagen til dette er, at
finansielle instrumenter, som indeholder en modpartsdisponering, ligeledes indeholder en
kreditrisiko forbundet med modpartens vilje og evne til at betale/levere. Det er almindelig
kendt, at kreditor og debitor i et geldsforhold kan have en differentieret veerdiansattelse af den
samme disposition, da debitors forpligtelse altid er lig med hovedstolen eller det beleb, som
debitor skal betale med frigerende virkning, hvor kreditors veerdi af fordringen ogsa afthanger af
debitors kreditveerdighed.*” For optioner og lignende instrumenter, som indebaerer en ensidig
forpligtelse bestdende i tildelingen af en kebe- eller salgsrettighed, ber en anvendelse af samme
systematik, som ved debitors og kreditors vardianszttelse af et gzldsforhold, kunne geres
geldende. Anderledes gelder det for finansielle kontrakter, som indebarer en gensidig
forpligtelse, idet denne systematik udvides, eftersom begge parter potentielt skal betale/levere til

den anden part, hvilket alene athenger af udviklingen af det underliggende aktiv. I sadanne

betenkning nr. 1139/1988, p. 190. Dette forslag er ikke viderefort i loven eller bemarkningerne hertil og
kan sédledes ikke anses som en ultimativ betingelse. Ifolge Skatteministerens redegorelse af
skattemyndighedernes mulighed for at sikre, at to parter i en option om unoterede aktier selvangiver tab
og modsvarende gevinst med samme belob, opstar denne muligheden/kontrol ved at sammenholde
oplysningerne fra aftaleparterne i forbindelse med den sedvanlige ligningsmaessige gennemgang, jf. TfS
1991, 418 SKM.

64 1 overensstemmelse hermed anfarer Kim Fiichsel et al. i Hindbog i Finansielle instrumenter, 1991, p.
114, at forsigtighedsprincippet mé forstds saledes, at ligningsmyndighederne ma acceptere den
skattepligtiges vardiansattelse, medmindre den pagaldende er géet uden for den skensusikkerhed, som
kontrakten begrunder. Skensusikkerheden ma ogsa kunne fore til, at to parter i samme kontrakt foretager
en forskellig vaerdiansattelse.

%7 Se bl.a. Jane Bolander i TfS 2002, 916 om opgorelse af gevinster og tab pi fordringer og gaeld. Se
ligeledes TfS 1988, 366 H hvor samtlige hejesteretsdommere var enige i, at der ved foraldelse af gaeld
var opnéet en indkomstskattepligtig fordel for skatteyderen. Et flertal pa 6 af hejesterettens 9 dommere
fandt, at der ved fastsattelsen af den skattepligtige indkomst burde tages hensyn til skatteyderens
betalingsevne pa tidspunktet for foreldelsen. Disse dommere fandt det imidlertid ikke i den foreliggende
sag sandsynliggjort, at skatteyderens betalingsevne pa forzldelsestidspunktet var forringet pa en sadan
made, at der var grundlag for at ansatte foraldelsesfordelen til et lavere belob end gaeldens nominelle
storrelse. Med disse bemarkninger stadfaestedes landsretsdommen, hvorefter beskatningen skulle ske pa
grundlag af den forzldede glds nominelle storrelse. Her blev debitors vaerdi af gaelden anset som den

nominelle veerdi og ikke lig kreditors veerdi, som ma vere lig med 0 kr. grundet foraldelsen.
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tilfelde er begge parter udsat for risikoen for modpartens eventuelle manglende evne til at
opfylde de indgéede forpligtelser, hvorfor begge saledes skal tage hejde for medkontrahentens
betalingsevne ved opgerelsen af markedsverdien. Safremt modpartsdisponeringen og den
iboende kreditrisiko tilleegges betydning ved vardiansattelsen af unoterede kontrakter, ma dette
alt andet lige medfore, at parterne kan ansette to forskellige vaerdier af instrumentet, som begge
er et udtryk for markedsverdien. Det bar bemerkes, at ogsé i fraveer af forsigtighedsprincippet
ber netop hensynet til partens kreditveerdighed kunne begrunde en differentieret
vardiansattelse.

D. Betydningen af uvildige vurderinger og regnskabspraksis

Med serlig henblik pa situationer, hvor hverken kontrakten eller det underliggende aktiv
handles pa et reguleret marked, vil det vare hensigtsmassigt, sifremt oplysninger om
kontraktens veerdi fra professionelle kontraktformidlere — banker eller tilsvarende - kan leegges
til grund ved indkomstopgerelsen. Muligheden herfor fremgar implicit af lovforarbejderne, hvor

det anfores, at der bade leegges vasgt pa vurderingen fra involverede kontraktformidlere™ og

udstederen af den oprindelige kontrakt™

. Uafklaret er det dog, hvor stor veegt sddanne
vurderinger har og om vurderinger indhentet fra sagkyndige, som hverken er udsteder af den
oprindelige kontrakt eller har varet involveret i handlen pa anden made, kan leegges til grund

for skatteanseettelsen.

Sagkyndige, som ikke har varet involveret i den specifikke handel, men som fortsat kan
foretage et estimat af kontraktens veerdi, kan bade vare nationale og internationale banker og
lignende akterer, som beskaftiger sig med vaerdiansattelse af finansielle instrumenter. Det skal
ikke negligeres, hvor omfattende verdiansattelsen af (unoterede) derivater kan vere, hvorfor et
estimat foretaget af en sagkyndig alt andet lige ma vare mere validt end det estimat, som den
enkelte skatteyder og ligningsmyndighederne kan foretage. Uanset om den skattemaessige
verdiansaettelse af den finansielle kontrakt, foretaget pa baggrund af en sagkyndig vurdering,
bade kan vaere i skatteyderens og myndighedernes interesse, tilfalder udgiften til en sadan
vurdering skatteyderen. Der kan argumenteres for, at det forhold, at skatteyderen keber en
serviceydelse af den sagkyndige, skaber tvivl om validiteten af den sagkyndiges verdi-

anszttelse. Konflikten opstar, fordi skatteyderen forseger at tilgodese sine egne ensker og

8 Jf. punkt 142 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194), hvorefter langt de fleste kontrakter er baseret pa geengse underliggende aktiver, hvorfor det
formodes, at involverede kontraktformidlere i disse tilfeelde vil veere i stand til at levere oplysninger om
verdien af kontrakterne.

9 Jf. punkt 141 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemearkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194) hvor det anfores, at sifremt der er tale om en valuta, der ikke er noteret, eller kontraktens lobetid
ikke er i overensstemmelse med angivelserne i berslisterne, vil markedsveardien ofte kunne oplyses af

udstederen af den oprindelige kontrakt.

203



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

derfor vil anvende sagkyndige, som pé bedste vis varetager dennes interesse, hvilket i dette
tilfzelde mé vare en verdiansettelse, som minimerer det samlede skattesvar.®® Denne konflikt
er dog ikke anderledes end i de situationer, hvor selskaber betaler revisorer, advokater, credit
agencies mv. for at modtage en uvildig vurdering eller fremstilling af selskabet eller dets
aktiver. Af respekt for professionalismen i disse brancher ber risikoen for manipulerede

estimeringer anses for ubetydelig i denne sammenhang.
Endelig bemzrkes det i forarbejderne:*'!

“at det i ovrigt antages, at den veerdianscettelse af finansielle kontrakter, der skal
foretages med henblik pa den skattemcessige opgorelse, i en reekke tilfeelde allerede
foretages i andre sammenhcenge. I dansk regnskabspraksis foretages der saledes i en vis
udstreekning, eventuelt afheengig af intentionerne med indgdelse af finansielle
kontrakter, veerdianscettelse efter markedsveerdien, idet urealiserede gevinster og tab

resultatfores lobende.”

Hvad der pracist skal laegges i denne bemarkning, fremgér ikke klart. Det er ikke normalt
antaget, at den regnskabsmeessige verdiansettelse kan laegges til grund for den skatteretlige
opgerelse af gevinster og tab i mangel pa bedre. Henvisningen ma dog vere et udtryk for, at den
i regnskabet foretagne vardianszttelse kan tillegges en vis betydning i skatteretlig henseende,
safremt de finansielle kontrakter vaerdiansettes til markedsvardien i regnskabet — dog uden at

kunne binde ligningsmyndighederne, som i mangel af bersnotering, er berettiget til at foretage

en skonsmessig vaerdiansattelse.”> Vardianszttelsen af urealiserede gevinster og tab er serligt
653

i den internationale regnskabspraksis underlagt en omfattende regulering.”” Under hensyn til

59 Hyvorvidt en hej eller lav vardianszttelse af de finansielle kontrakter er at foretrzekke, athaenger af
skatteyderens ovrige skatteforhold.

651 Jf. punkt 144 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

552 Om dette er lovgivers hensigt med denne bemaerkning, fremgar ikke klart. Derimod er der ikke tvivl
om, at Optionsudvalget finder det hensigtsmaessigt, at der er overensstemmelse mellem den
regnskabsmaessige og skattemaessige opgerelse, jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 189.

3 Herefter er det ogsd normen markedsverdien/handelsverdien der lagges til grund for
verdiansattelsen af afledte instrumenter. En analyse af den regnskabsmassige vardiansattelse af
derivater ligger uden for afhandlingens emne. For mere herom se eksempelvis Soren Thorup Sorensen og
Jesper Olsen: R&R 1998/10, p. 39 et seq. og Gert Fisker Tomczyk og Benny Voss: R&R 1998/11, p. 7 et
seq. For international litteratur se bl.a. Floris Andriessen: DFI 2006/6, pp. 258-262; Stevie D. Conlon og
Vincent M. Aquiliono: Principles of Financial Derivatives U.S. & International Taxation, 2010, kapitel

AS5; Dana D’Amelio et al.: DFI, Special Issue, 2010, p. 11 et seq.; David Haworth og James Hollis: DFI,
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dette og det faktum, at en international konsistent anvendelse heraf kan tilsikre en mere ensartet
vaerdiansattelse af derivater, er der gode argumenter for, at regnskabsmassige vardier, som
opgeres 1 overensstemmelse hermed, kan tilleegges en mere afgerende betydning — i mangel pa
skatteretlige retningslinjer for verdiansattelse af unoterede kontrakter. Dette vil i givet fald

netop indebaere en hejere grad af forudsigelighed.

En indhentet uvildig vurdering fra involverede kontraktformidlere eller udstederen af den
oprindelige kontrakt samt den regnskabsmaessige verdi kan formentlig tillegges en vis
betydning, dog saledes, at dette neppe binder ligningsmyndighederne. S& lenge der ikke er
udsendt officielle retningslinjer for vaerdiansettelse af unoterede kontrakter, er dette formentligt
det i praksis mest valide beslutningsgrundlag, eftersom det i hgjere grad en nu vil tilsikre

forudsigelighed i relation til opgorelsen af det endelige beskatningsgrundlag.®**

Der skal ikke sas tvivl om, at lovgiver erkender, at vardianszttelsen af urealiserede finansielle
kontrakter giver anledning til vanskeligheder og usikkerhed. Der findes ingen offentliggjorte
afgerelser pa omradet, hvor der tages stilling til de mere generelle problemstillinger, som rejses
i relation til veerdiansattelse af unoterede kontrakter. Det vides selvsagt ikke, om det skyldes, at
der ikke eksisterer problemer i praksis, eller om denne problematik er sa vanskelig i praksis, at
skatteyderne fraholder sig fra bindende svar og skattemyndighederne fraholder sig fra at optage
vardiansattelsessager. Uanset arsagen hertil er det utilfredsstillende, at det ikke med sikkerhed
kan forudsiges, i hvilket omfang en given veardiansettelse anerkendes af lignings-

myndighederne.

6.4 Realisationsprincippet — dispensation efter KGL § 33, stk. 2°%°

Ved at periodisere gevinster og tab efter lagerprincippet afviger beskatningstidspunktet i storre
eller mindre omfang fra den ekonomiske likviditet i aftalerne. Safremt en kontrakt stiger i
verdi, medferer dette ikke nedvendigvis, at skatteyderen har likviditet til at betale skatten af
indkomsten/verdistigningen. Lagerprincippet kan derfor i visse tilfeelde give anledning til en

likviditetsbelastning.

Det var man allerede opmarksom pa i beteenkning nr. 1139/1988. Optionsudvalget erkender

denne uhensigtsmassighed, men anforer samtidig, at udvalget ikke har set sig i stand til at

Special Issue, 2010, p. 23 et seq.; Anton Joseph: DFI, Special Issue, 2010, p. 30 et seq. og DFI 2007/2, p.
68; Louis Lutz og Wouter Vosse: DFI, Special Issue, 2010, p. 17 et seq.; M. J. Peters: DFI, Special Issue,
2010, p. 2 og Michiel Van Der Lof og Peter Laan: DFI, Special Issue, 2010, p. 3 et seq.

4 Samme konklusion har Jan Borjesson et al. i Kursgevinstloven med kommentarer, 2004, p. 524.

95 Store dele af dette afsnit er tidligere udgivet i TfS 2010, 804 om dispensation efter KGL § 33, stk. 2.
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opstille andet effektivt vaern mod skattetzenkning i periodeafgraensning end lagerprincippet.®*®

Det fremgér ogsé af forarbejderne til loven, at lagerprincippet forst og fremmest anvendes, fordi

et realisationsprincip giver betydelige muligheder for timingarbitrage.®’

Med timing
arbitrage™ skal her forstas muligheden for at opnid en risikofri gevinst i form af
skatteudskydelse. Denne situation opstar i serdeleshed i relation til finansielle kontrakter,

safremt instrumenterne beskattes efter realisationsprincippet.®®’

Muligheden opstar, eftersom
man i givet fald kan indgéd bade en kebe- og salgsret med samme underliggende aktiv. I et sadan
tilfeelde er det muligt, at opna et rentefrit 1an svarende til den skattemessige verdi af det
realiserede tab, safremt den tabsgivende kontrakt atheendes umiddelbart for indkomstarets
udleb, mens den gevinstgivende kontrakt udnyttes umiddelbart efter indkomstarets udleb.
Dispositionen vil herved veare risikofri, da tabet pa den ene kontrakt svarer til gevinsten pa den
anden. Ved at indga stadig sterre kontrakter kan metoden i princippet anvendes til at opna en

skatteudskydelse af ubegraenset storrelse og ubegrenset tidsmaessig udstrekning.

Det fremgar af forarbejderne, at det ville give neasten uoverstigelige administrative
vanskeligheder for skattemyndighederne at identificere og tilsidesatte sadanne arrangementer
med skattetenkning i periodeafgransning, hvorfor det anses for nedvendigt at underlaegge
finansielle kontrakter en generel lagerbeskatning.’® Af denne &rsag er det under de givne

forudseetninger muligt at opna tilladelse til at anvende realisationsprincippet, jf. § 25, stk. 1, jf.

856 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 151. Optionsudvalget konkluderer endvidere, at dette princip giver
den mest korrekte opgerelse af drets indkomst, idet tab og gevinst ikke opstar ved realisation af
kontrakterne, men nar markedspriserne @ndres, samt at anvendelsen af dette princip giver den bedste
prisdannelse pa instrumenterne. Endelig bemarkes det, at eftersom kontrakterne, sivel som de
underliggende aktiver typisk er meget likvide, skonnes en fremrykket beskatning af eventuelle gevinster
ikke at give anledning til vasentlige likviditetsproblemer, jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 152 et seq.

557 Jf. punkt 137 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). Se ogsa bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 392 af 6/6 1991 (L 6-2).

658 Ogs betegnet i litteraturen som “Selective realization”, “Risk arbitrage” og “the Timing option”, jf.
Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 88; Reed
H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, 1992, pp. 255-257 og Jeff Strnad: 99 The Yale Law Journal, 1990, pp.
1825-1830. Verdien af muligheden for timingarbitrage er nermere analyseret af Joseph E. Stiglitz i 38
National Tax Journal, 1985, pp. 325-337 og samme i 21 Journal of Public Economics, 1983, pp. 257-94.
5% For mere herom se bl.a. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and
Practice, 2000, p. 88 et seq.; Mark P. Gergen: 49 Tax L. Rev. 209, 1994, pp. 209-269 og Jeff Strnad: 99
The Yale Law Journal, 1990, pp. 1868-1885.

660 gt bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 392 af 6/6 1991 (L 6-2) samt bemerkningerne til den
eksisterende bestemmelse vedtaget ved lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

206



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

KGL § 33, stk. 2. Dispensationsadgangen til beskatning efter realisationsprincippet medferer, at

beskatningen sker, nar kontrakten udlaber eller afstas.

Lovgiver har ved indferelsen af denne dispensationsadgang teenkt pa nogle serlige tilfelde og
anforer, at det netop er i disse tilfeelde, at Ligningsradet skal give tilladelse til at anvende

realisationsprincippet. De sarlige tilflde, som lovgiver har teenkt pa er:*'

"Visse virksomheder [som] indgar kontrakter, der skal sikre en stor del af virksomhedens
omsceetning. Det kan typisk dreje sig om lange terminskontrakter mv. til sikring af
valutabetalinger eller vareleverancer til eller fra virksomheden. Beskatningen efter
lagerprincippet kan i sdadanne tilfeelde medfore veesentlig okonomisk belastning for
virksomheden. Det vil vere tilfeeldet, hvis det er forbundet med store omkostninger at
realisere gevinsten pd kontrakten for at skaffe midler til skattebetalingen samt indgd nye

kontrakter for fortsat at sikre virksomhedens leverancer.”

Formalet med dispensationsadgangen fremgar implicit af bestemmelsen, hvor det folger af

ordlyden, at tilladelsen alene gives, séfremt folgende to kumulative betingelser opfyldes:

1. Den pagzldende kontrakt indgas, som led i virksomhedens primere drift for at sikre
leverancer til eller fra virksomheden og
2. Beskatningen efter lagerprincippet vil vere til vesentlig okonomisk ulempe for

virksomheden.

Disse to krav er ufravigelige i forhold til indremmelse af dispensation, og det pahviler

skatteyderen at godtgere overfor Ligningsridet, at betingelserne for dispensation er opfyldt.®

! Jf. bemerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

62Jf. bemaerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Her anfores det endvidere, at det
normalt er en forudsatning, at ansegningen gives senest, nar kontrakten indgas. Det mé samtidig betyde,
at det ikke nodvendigvis er en forudsztning, hvilket bl.a. folger af, at tilladelsen forudsatter genoptagelse
indenfor den ordinzre genoptagelsesfrist efter SFL § 26. Ligeledes folger det af TS 2002, 876 T&S, hvor
en skatteyder i indkomstaret 2001 fik tilladelse til at anvende realisationsprincippet pa kontrakter indgaet
i tidligere indkomstér (i dette tilfalde ogsa kontrakter indgaet i 1999 og 2000). Til dette anforer Told- og
Skattestyrelsen ”§ 33, stk. 2, er ikke en regel om “principskifte”. Dermed er det ikke muligt, at den
skattemeessige behandling af en kontrakt forst sker efter lagerprincippet og herefter overgar til
realisationsprincippet. Dette taler for, at lagerprincippet fortsat anvendes pa de kontrakter, der er
indgaet i 1999 og 2000. Ulempen af lagerprincippet opstar imidlertid ved en akkumulering af samtlige af

virksomhedens kontrakter savel nye kontrakter som kontrakter indgaet i et af de tidligere ar med lang
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Skatteyderen kan ikke opnd en generel dispensation til at anvende realisationsprincippet.
Derimod kan der opnas tilladelse til at fravige lagerprincippet for visse typer af aktiver, der
opfylder de navnte betingelser, siledes at der ikke skal soges dispensation for hver enkel
kontrakt.® Tilladelsen forudsetter endvidere, at der sker genoptagelse indenfor den ordinzre
genoptagelsesfrist efter SFL § 26, saledes at realisationsprincippet ogsd anvendes for de

omfattede kontrakter for de tidligere ar inden for denne frist.

Der er lagt op til en sn@ver dispensationsadgang og derved en restriktiv ordlydsfortolkning af
de navnte betingelser, hvilket folger af forarbejderne til bestemmelsen, hvorefter det

Jorudscettes, at dispensationen kun vil blive givet i ganske fa tilfeelde”.**

Told- og Skattestyrelsen bemerker i sin kommentar til TfS 1994, 285 LR, at afgerelsen kan
tages til indteegt for, at man kan forvente, at Ligningsradet efterkommer ansegninger om
tilladelse til at anvende realisationsprincippet for finansielle kontrakter, nar felgende betingelser

er opfyldt:*®®

1. Kontrakterne skal vaere begrundet i den primaere drift.

2. Der skal vare tale om en valutakontrakt, der modsvarer keb eller salg af varer eller
tjenesteydelser, der importeres eller eksporteres.

3. Ved kurssikring af salgsindtagter for eksporterede varer skal kontrakten angé varer, der
ikke er leveret/faktureret ved indkomstarets udleb. Ved kurssikring af kebsprisen for
importerede varer skal kontrakten angd varer, der ikke er leveret/faktureret ved
indkomstérets udleb.

4. Der mé ikke indgés modgéende kontrakter.

5.Fastholdelse af lagerprincippet skal veare til vasentlig eokonomisk ulempe for
virksomheden.

6. Der ma ikke konkret vaere mulighed for, at en dispensation abner op til skattearbitrage.

Forste og andet punkt relaterer sig til kravet om, at kontrakten er indgéet i virksomhedens
primere drift for at sikre leverancer til eller fra virksomheden, hvor de @vrige punkter relaterer
sig til betingelsen om, at beskatning efter lagerprincippet er af vasentlig ekonomisk ulempe.

Der er dog ikke tale om ufravigelige betingelser men alene momenter, hvorom det galder, at

lobetid. Det vil derfor sige, at det ikke kun er kontrakter indgaet i 2001, der medforer veesentlig
okonomisk ulempe for virksomheden”.

663 Jf. bemeerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

564 Jf. bemeerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

5 Jf. TfS 1994, 286 T&S.
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dispensationen kan forventes, sifremt disse er opfyldt.® Det skal i denne sammenhzng
bemerkes, at TfS 1994, 285 LR vedrerer tidligere dispensationspraksis, som ligeledes omfatter
tilladelse til at anvende realisationsprincippet pa valutakontrakter indgaet som led i seedvanlige
aftaler om vareleverancer mv. i fremmedvaluta. Disse aftaler er nu — under visse betingelser -
direkte omfattet af undtagelsesbestemmelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 7 og derfor ikke omfattet af
reglerne om beskatning af finansielle kontrakter.®®” Den af Told- og Skattestyrelsen givne
meddelelse i TfS 1994, 268 T&S og TfS 1994, 285 LR anses dog fortsat for geldende
dispensationspraksis, eftersom valutakontrakter ikke generelt er undtaget for beskatning efter
reglerne om finansielle kontrakter. Endvidere har udvidelsen af undtagelsesbestemmelsen i
KGL § 30, stk. 1, nr. 7 ikke @ndret pa det materielle indhold af KGL § 33, stk. 2. Lovgivers
formél med en restriktiv dispensationspraksis ma fortsat anses for tilgodeset, safremt der kun
gives dispensation i tilfeelde, hvor ovennaevnte betingelser er opfyldt, da en dispensationspraksis
som skitseret udelukker skattearbitrage ved skatteudskydelse gennem indgaelse af
modsatrettede valutakontrakter.® Hvad der mere specifik forstis ved betingelserne om
“primeere drift for at sikre leverancer” og “vasentlig ekonomisk ulempe” behandles i afsnit
6.4.1 0g6.4.2.

6.4.1 Primeaere drift for at sikre leverancer

Den forste betingelse indebeerer bade en godtgerelse af, at kontrakten vedrerer virksomhedens
primeere drift, og at kontrakten sikrer leverancer til eller fra virksomheden. Netop denne
betingelse udelukker, at finansielle kontrakter, som anvendes til sikring af anlegsaktiver, kan
meddelelses dispensation fra lagerprincippet.*”® Endvidere er kontrakter med obligationer eller
aktier som underliggende aktiver udelukket fra en dispensation, hvilket fremgar direkte af

bemzrkningerne til bestemmelsen. *

% Jf. bla. TES 2002, 857 T&S samt TfS 2002, 876 T&S hvor Told- og skattestyrelsen bekrafter, at
dispensationen ogsa kan indremmes for andre kontrakter end valutakontrakter.

%7 Se afsnit 5.10 for afgraensningen af de szedvanlige aftaler og valutakontrakter som efter KGL § 30, stk.
1, nr. 7 er undtaget af beskatningen efter KGL § 29.

8 Dette folger af Skatteministeriets kommentar gengivet i TfS 1994, 286 T&S.

9 Allerede under lovforslagets behandling i 1991 blev det i en henvendelse til Folketingets Skatteudvalg
foresldet, at der ogsa skulle kunne meddeles dispensation fra lagerprincippet ved kurssikring af
anlaegsaktiver. Skatteministeren afviste imidlertid i en kommentar til henvendelsen at udvide
dispensationsreglen ud over kontrakter, der indgas som led i virksomhedens primere drift for at sikre
leverancer til og fra virksomheden. Det materielle indhold af bestemmelsen er ikke andret siden
vedtagelsen heraf.

670 Jf, bemerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).
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Det folger af forarbejderne til loven, at de omfattede kontrakter typisk er valutatermins-
kontrakter og kontrakter vedrerende virksomhedens ravarer eller produkter.®”’ Et konkret
eksempel herpa ses i TfS 1994, 285 LR, hvor valutaterminskontrakter indgaet for at afdaekke
salgsindteegter i fremmedvaluta gives dispensation efter KGL § 33, stk. 2.°? Beslutnings-
grundlaget for sterrelsen/omfanget af de indgéede valutaterminskontrakter er allerede indgaede
varesalgskontrakter for levering i det relevante regnskabsar samt forventede salgsindtagter i
fremmed valuta til opfyldelse af selskabets salgsbudget. Det forventede salg blev stort set
realiseret og de indgdende terminskontrakter afdekkede de risici, som selskabet havde i
forbindelse med eksport af landbrugsprodukter. Terminskontrakterne blev indgaet udelukkende
med henblik pa at afdeekke den risiko, som selskabet havde i forbindelse med tilgodehavender i
fremmed valuta hos udenlandske samhandelspartnere. I vurderingen af, om kontrakterne kunne
anses for at vedrere virksomhedens primere drift og sikre leverancer til eller fra virksomheden,

bemerkede Ligningsradet:

“at  mellemveerenderne opstod som led i virksomhedens lobende handel med
landbrugsprodukter, og selskabet havde ikke indgdet terminsforretninger i
spekulationsajemed, idet kontrakterne, kun blev indgaet i et omfang, der modsvarede

handelsmellemveerende i den lobende aIriﬁ.”m3

Ligningsradet leegger saledes vaegt pd, om mangden og sterrelsen af de indgaede kontrakter star
i passende forhold til de underliggende aktiver, som enskes sikret, nar det vurderes, om
kontrakten sikrer leverancer til eller fra virksomheden. Det er ikke overraskende, at dette skal
indgd i vurderingen heraf, men snarere en selvfelge, idet der er lagt op til en snaver
dispensationsadgang og derved en restriktiv ordlydsfortolkning af bestemmelsen. Kontrakter
indgaet af spekulative arsager er derfor selvsagt ikke omfattet af den navnte betingelse. Kravet
om, at kontrakten skal std i passende forhold til de underliggende aktiver synes at rumme
mulighed for en vis afvigelse mellem kontraktens sterrelse og sterrelsen pa de leverancer, som
onskes sikret. Under hensyn til, at kontrakterne bl.a. kan anvendes til at hedge risiko pa
forventet salg mv., synes det dog ogsa rimeligt og ikke i modstrid med den ellers restriktive
ordlydsfortolkning, at en vis afvigelse accepteres i denne henseende. Mindre sikkert er det dog,
hvor stor afvigelse, der ma vere pa de forventede salgsindtagter og realiserede salgsindtagter,
for de indgéede finansielle kontrakter ikke leengere kan anses for at sikre leverancer til eller fra
virksomheden.

57! Jf. bemeerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

572 Den dagaldende KGL § 8 E, stk. 2.

573 TfS 1994, 285 LR er kommenteret af Told- og Skattestyrelsen i TfS 1994, 286 T&S, hvor det bl.a.
praciseres, i hvilke tilfelde det kan forventes, at Ligningsradet efterkommer en anmodning om

anvendelse af realisationsprincippet efter KGL § 8 E, stk. 2 (nu KGL § 33, stk. 2).
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I TfS 2002, 857 T&S har indgéede swapaftaler samme lobetid som ldnene med den uenskede
risikoeksponering, hvorfor det anses for godtgjort, at swapaftalerne ikke har et islet af
spekulation. Om udfaldet ville vere anderledes, safremt swapaftalernes lobetid var leengere end
de hedgede lan fremgar ikke. Spergsmalet ma dog formodes besvaret bekraeftende, safremt
lobetiden pa swapaftalerne ikke stér i passende forhold til de underliggende 1an. En mere preecis
afgreensning heraf kan ikke udledes, hvorefter det afgerende ma vere, at kontrakterne star i

passende forhold til den risiko, som enskes hedget.?’

I TfS 2002, 876 T&S meddeler Told- og Skattestyrelsen tilladelse til at anvende
realisationsprincippet. Dispensationen vedrerer finansielle kontrakter pa keb og salg af varer,
som afvikles ved differenceafregning. De finansielle kontrakter vedrerer afdekning af
virksomhedens fysiske handel (dvs. aftale om spotkeb og — salg) og afdakning af valutarisiko af
virksomhedens handler af finansielle varekontrakter pa bersen i bl.a. Oslo. I anmodningen
bemearker Told- og Skattestyrelsen, at ogsa andre kontrakter end valutakontrakter kan indrem-
mes dispensation, nar blot betingelserne herfor er opfyldt. I den konkrete anmodning vurderes
det, at bade vare- og valutakontrakterne anses for knyttet til virksomhedens primare drift, ”idet
de afdeekker virksomhedens kommercielle risiko pa et marked med store sceson- og

vejrafheengige prisudsving”.

I TS 2002, 857 T&S laegges det til grund, at indgéelse af de omhandlede swaps skete, som ”/ed
i afdeckning af erhvervsmeessige lan”, og at der dermed er tale om “afdekning af risiko ved
primeer drift’. Ansggningen omhandler en renteswapaftale indgdet i 1995 til dekning af
renterisiko pa et stdende lan pd 200 mio. kr. med variabel rente samt en valutaswapaftale
indgéet i 1996 til daekning af valutarisiko ved stdende lan pa ca. 52. mio. DEM. Efter
administrativ praksis kan erhvervsmassige lan herefter anses som omfattet af begrebet primaer
drift i relation til KGL § 33, stk. 2, hvorfor kontrakter, som reducerer rente- og/eller valutarisiko
forbundet hermed, ikke er udelukket fra dispensationen. Dette er uanset, at det i forarbejderne til
loven specifikt er anfert, at kontrakter, med obligationer (og aktier) som underliggende
aktiv(er), ikke kan omfattes af en dispensation.””> Det ma formodes, at den i forarbejderne
anferte bemerkning er en pracisering af, at dispensationsadgangen ikke tillades for kontrakter,
som seger at sikre investeringer 1 obligationer og aktier i almindelighed. Dette mé dog ogsé
anses for at veere i trdd med en almindelig fortolkning af bestemmelsen, idet investeringer i

obligationer og aktier - i almindelighed - nappe omfattes af begrebet primcer drift for at sikre

™ 1 vurderingen heraf ma praksis om sikring efter SL § 5, litra a i relation til kvalifikation af derivater
udenfor KGL § 29’s anvendelsesomrade samt praksis vedrerende kravet om tilknytning efter KGL § 30,
stk. I, nr. 7 i et vist omfang anvendes som inspiration.

5 Bemaerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).
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leverancer. Efter bestemmelsens ordlyd give neppe dispensationsadgang for kontrakter indgéet
som led i afdekning af lan, der ikke kan anses for erhvervsmassige eller mere specifikt ikke
vedrerer finansiering af virksomhedens primare drift. Derimod synes risikoafdaekning af

erhvervsmaessige lan at kunne omfattes af en snaver fortolkning af begrebet ”primeer drift”.

I TfS 2010, 629 O tager Ostre Landsret stilling til spergsmélet om, hvorvidt finansielle
kontrakter, der indgas som led i afdeekning af erhvervsmeessige lan, anses for at vaere indgaet for
at afdeekke risiko ved primeer drift. Dommen omhandler dispensation til at medregne gevinster
og tab pa swapaftaler efter realisationsprincippet. Swapaftalerne er indgéet til sikring af renter
pé 1an optaget af datterselskaber i forbindelse med keb af ejendomme med henblik pé udlejning.
Swapaftalerne er indgaet af koncernens moderselskab, der fungerer som koncernadmini-
strationsselskab for en lang rakke 100 % ejede datterselskaber, der alle opkeber og ejer
ejendomme med henblik pa udlejning. Foruden at varetage administration og vedligeholdelse
udferer moderselskabet desuden keb og salg af ejendomme til koncernen, planlegning og
udferelse af storre ombygninger og nybygninger, kontakt med kreditforeninger og banker,
presse og samarbejdspartnere samt anszttelse og afskedigelse af medarbejdere. Moderselskabet
varetager ligeledes regnskabs- og ekonomifunktioner for koncernens selskaber, herunder
bogfering af lejeindtegter og driftsudgifter for de enkelte ejendomsselskaber, udarbejdelse af
arsrapporter, kvartalsregnskaber og  budgetter. Ejendomsadministrationen, herunder
annoncering, fremvisning og udlejning af lejemél, udarbejdelse af lejekontrakter samt
opkraevning og bogfering af deposita og leje, varetages ligeledes af moderselskabet. Koncernens
datterselskaber er ejendomsselskaber, der ejer ejendommene med tilherende prioritetsgeeld,
lejeindtegter og driftsomkostninger samt andre indtegter og udgifter relateret til ejendomsdrift.
Datterselskaberne har ingen ansatte, idet viceveartsfunktionen, ejendomsadministrationen og

lignende varetages af moderselskabet, der fakturerer datterselskaberne for de kebte ydelser.

I dommen afviser Ostre Landsret, at den foretagne sikring af rentebetalinger pa geld ved brug af
renteswaps “hverken efter ordlyden af kursgevinstlovens § 33, stk. 2, eller bestemmelsens
forarbejder kan sidestilles med sikringer af leverancer til eller fra virksomheden”. 1 denne
vurdering laegger Ustre Landsret til grund, at de omtvistede swapaftaler er indgaet til sikring af
renter pa lan optaget af skatteyderens datterselskaber i forbindelse med datterselskabernes kab

af ejendomme med henblik pa udlejning og anferer, at:
“efter det oplyste om koncernens virksomhed med opkob af ejendomme med henblik pa

udlejning, lagde landsretten yderligere til grund, at samtlige indgdede swapaftaler

vedrorte finansiering af koncernens anleegsaktiver.”
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Af denne grund fandt Ostre Landsret, at swapaftalerne ikke kunne karakteriseres som kontrakter
indgdet som led i den skattepligtiges primare drift for at sikre leverancer til eller fra

virksomheden. I den forbindelse blev der serligt lagt vaegt pa,

“at der ikke var tale om finansielle kontrakter, der modsvarede kob eller salg af

tjenesteydelser eller varer til indgaelse i koncernens produktion eller videre omscetning.”

Swapaftalerne anses ikke for at vedrere den primeere drift, eftersom de afdeekker finansiering af
koncernens anlegsaktiver. Herefter synes @stre Landsret ikke at udelukke, at kontrakter indgaet
som led i afdekning af 1an, som vedrerer finansiering af virksomhedens primere drift —
erhvervsmassige 1an — kan omfattes af dispensationsadgangen i KGL § 33, stk. 2. Endvidere
synes dommen at kunne tages til indtaegt for, at begrebet virksomhed i KGL § 33, stk. 2’s
forstand ikke er begrenset til at rumme den konkrete skatteyders “virksomhed’, men i en vis
udstrekning ogsé den koncern, som skatteyderen matte indgé 1.°® Det fremgér af den citerede
bemerkning, at Ostre Landsret i sin begrundelse bl.a. leegger vagt pad “det oplyste om
koncernens virksomhed”, ”koncernens anlegsaktiver” samt "koncernens produktion eller videre

omscetning”.

I denne sammenhzang anvender Landsretten begrebet koncern, og det ma laegges til grund, at det
skyldes, at koncernens samlede aktivitet anses for én virksomhed. Det ma herefter vaere muligt,
at indgaede finansielle kontrakter, som afdakker disponeret erhvervsmessig risiko i koncern-
selskaber, kan anses for indgéet som led i virksomhedens primere drift. Det er ikke klart, hvad

konsekvensen af denne fortolkning af virksomhedsbegrebet er.

I vurderingen af, om erhvervsmeessig aktivitet i koncernselskaber udger en del af virksomheden
eller i stedet udger en selvsteendig virksomhed, opstar der indledningsvis tvivl om, hvad der i
denne sammenhzng skal forstas ved en koncern. TfS 2010, 629 @ omhandler et moderselskab
og dets 100 % ejede datterselskaber og opfylder derfor den ultimative opfattelse af en koncern.
Det fremgar dog ikke, hvornar dette koncernbegreb i evrigt er opfyldt, eller om tilstedeveerelsen

af okonomisk fallesskab er tilstraekkeligt. Neerliggende er det at antage, at der i mangel pa

676 I dansk skatteret eksisterer der ingen lovfzstet definition af virksomhedsbegrebet. Begrebet benyttes i
to forskellige betydninger; abstrakt i betydningen aktivitet og konkret i betydningen et foretagende.
Virksomhedsbegrebet anvendes saledes ved sondringen mellem selvstendig erhvervsvirksomhed og
anden ekonomisk virksomhed/hobby/honorarmodtager, og dels ved afgerelsen af, om der foreligger én
eller flere virksomheder, herunder om der overhoved er tale om virksomhed og ikke blot aktiver, jf.

Hanne Sogaard Hansen i Susanne Pedersen et al.(edt.): Festskrift til Ole Bjorn, 2004, p. 273 et seq.
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fortolkningsbidrag ma legges det i Kursgevinstloven anvendte koncernbegreb til grund.®”’
Nogen egentlig konklusion herpa kan dog ikke foretages, og det ma erkendes, at der hersker

tvivl om, hvorvidt der foreligger hjemmel til en sa udvidet fortolkning af bestemmelsen.

Nar der henses til kravet om, at kontrakten skal vedrere virksomhedens primeere drifi, giver en
udvidet fortolkning af begrebet anledning til spergsmalet om, hvorvidt der skal forstds den
primere drift i den enkelte (erhvervs)virksomhed eller den primare drift i det enkelte selskab/i
den samlede koncern. Denne sondring er i serdeleshed veesentlig i relation til selskaber og
koncerner med flere aktiviteter, hvor en afvejning af, hvilken af aktiviteterne, som er den
primare ikke er ukompliceret i sig selv. Arsagen til, at dette sporgsmal opstar skyldes, at
afgreensningen af en virksomhed kan overlappe med aktiviteten i et selskab dog uden at vere
begranset til selskabets aktivitet — og visa versa. Med andre ord, omfanget af en virksomhed er
ikke nedvendigvis begrenset til aktiviteter foretaget af &t skattesubjekt, og aktiviteten i ét

skattesubjekt kan anses for at omfatte flere virksomheder.

Der synes ikke at veere hjemmel til at opstille krav om, at der alene kan opnas dispensation for
finansielle kontrakter, som vedrerer den primere drift i en koncern. Dette skyldes, at en sa
indskreenkende fortolkning af dispensationsadgangen ikke synes at vaere i overensstemmelse
med bestemmelsen ordlyd eller formalet hermed. Ved anvendelse af koncernbetragtningen méa
det saledes vare en betingelse, at der med primear drift forstds det relevante skattesubjekts
primere virksomhed, hvor ogsa erhvervsmaessige aktiviteter omfattet af denne virksomhed, som
varetages af koncernforbundne selskaber, kan indgé i den samlede bedemmelse. Anvendes den i
TS 2010, 629 © anlagte fortolkning af begrebet virksomhed, under hensyntagen til denne
betingelse, udger den udvidede fortolkning af bestemmelsen alene en lempeligere anvendelse af

dispensationsreglen.

Om accepten af, at kontrakter indgaet som led i virksomhedens primeare drift, ligeledes anses
for opfyldt, safremt kontrakten er indgéet for at sikre produktion eller omsatning, som vedrerer
et koncernforbundet selskab, er i strid med hensigten om en snzver dispensationsadgang og
derved en restriktiv ordlydsfortolkning, kan ikke entydigt besvares. Der er dog ingen tvivl om,
at det i hvert enkelt tilfeelde er en konkret vurdering af de specifikke omsteendigheder, som skal

leegges til grund for vurderingen af, om betingelsen anses for opfyldt.

877 Se Jens Wittendorff: Armslangdeprincippet i dansk og international skatteret, 2009, pp. 365-370 om
Kursgevinstlovens koncernbegreb samt Jakob Bundgaard i Susanne Pedersen et al.: Festskrift til Ole
Bjorn, 2004, pp. 61-82, hvor indholdet og de vasentligste varianter af skatterettens koncernbegreb
behandles.
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6.4.2 Vasentlig skonomisk ulempe
Tilladelsen til at fa dispensation til at anvende realisationsprincippet kraever ligeledes, at

anvendelsen af lagerprincippet vil vere af vaesentlig ekonomisk ulempe, jf. KGL § 33, stk. 2.

Ifolge forarbejderne til bestemmelsen indebeerer dette blandt andet, at der skal veere betydelige
omkostninger forbundet med frigerelse af likviditet til skattebetalingen, f.eks. ved at realisere
gevinsten pa kontrakten og eventuelt indga en ny kontrakt.””® Endvidere indebaerer det, at
dispensationen normalt kun gives for kontrakter med lang lebetid, hvor lagerprincippet betyder
en vasentlig fremrykket beskatning i tilfeelde af gevinst. Denne betingelse opfyldes selvsagt
ikke, safremt gevinst pa kontrakten realiseres inden det tidspunkt, hvor skatten af den

lagerbeskattede gevinst forfalder.*”

Implicit er det en betingelse for at fa dispensation, at virksomheden ikke har tegnet modgdende
kontrakter, der 1 store treek neutraliserer den fremtidige risiko pa den oprindelige kontrakt. Dette
skyldes, at lagerprincippet ved modgéende kontrakter ikke medferer en likviditetsmeassig
belastning, da gevinst pd den ene kontrakt modsvares af tab pa den modgaende kontrakt,
hvorfor betingelsen om vesentlig okonomisk ulempe ikke er opfyldt.®®" T vurderingen af, om
betingelsen er opfyldt, ses saledes ikke kun pa den enkelte aftale men pa virksomhedens
indgaede aftaler samlet under ét. I denne forbindelse skal begrebet modgdende kontrakter,

formentlig fortolkes pi samme méde, som modgdende kontrakter efter KGL § 30, stk. 4.5

Det folger af KGL § 30, stk. 4, 3. pkt. at, begrebet modgdende kontrakter skal defineres bredt,
saledes at alle situationer, hvor der kan siges at foreligge et ekonomisk interessefzllesskab,
inddrages. I denne sammenhang betragtes kontrakterne som varende indgéet af samme
skattesubjekt. Modgéaende kontrakter dakker derfor ligeledes de tilfeelde, hvor kontrakten er
indgaet af skatteyders agtefzlle, et selskab, som skatteyder er koncernforbundet med jf. KGL §
4, stk. 2 eller et selskab, hvor skatteyder er hovedaktionzr, jf. ABL § 4 eller omvendt. Formalet
med den brede fortolkning af, hvornar der er indgaet modgéende kontrakter efter KGL § 30, stk.
4, er at udelukke muligheden for skattearbitrage som konsekvens af undtagelsen fra KGL § 29

78 Jf. punkt 145 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

7 Et eksempel herpa ses i TfS 1994, 285 LR, hvor den givne dispensation alene omfatter kontrakter, der
ikke var afsluttet ved indkomstérets udleb.

0 Jf. bemerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).

81 Se gfsnit 5.3.3 for mere herom. For aktie- og valutakontrakter samt sadvanlige leveringsaftaler er det
en betingelse for fritagelsen efter KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, at der ikke indgds modgéende
kontrakter. Formalet med betingelsen er at udelukke muligheden for skattearbitrage, som konsekvens af

en undtagelse fra KGL § 29 og derved lagerprincippet.
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og derved lagerprincippet.®® Dette er netop ogsa formalet med den i praksis udledte betingelse
om, at kravet om vasentlig skonomisk ulempe efter KGL § 33, stk. 2, ikke er opfyldt, sdfremt

der er indgéet modgaende kontrakter.”

Det er ikke klart, om man ud fra en formélsfortolkning
af dispensationsadgangen i KGL § 33, stk. 2 skal inddrage ekonomisk interessefaellesskab i
overensstemmelse med KGL § 30, stk. 4 ved vurderingen af, om der er indgaet modgaende

kontrakter.

Afgerende er det, om KGL § 33, stk. 2 indeholder hjemmel til, at der ligeledes skal tages hejde
for modgédende kontrakter af koncernforbundne selskaber, nér det vurderes, om betingelserne
for dispensationsadgangen anses for opfyldt. Safremt der ved fortolkning af betingelsen,
ligeledes ses pa dispositioner foretaget af subjekter, med hvem den skattepligtige har et
okonomisk interessefaellesskab, vil dette veare til ugunst for den skattepligtige. Det fremgér af
KGL § 33, stk. 2, at beskatningen efter lagerprincippet skal vare af veesentlig okonomisk ulempe
for virksomheden. Afgerende er derfor, hvad der i denne forbindelse skal forstd med
?virksomhed’. Det fremgér af TfS 2010, 629 @, at Ostre Landsret synes at anlegge en udvidet
fortolkning af netop dette virksomhedsbegreb, saledes at der ligeledes kan tages hejde for
aktiviteter mv. i koncernforbundne selskaber. Anlaegges en sadan fortolkning er kravet om, at
der foreligger en okonomisk ulempe ikke anset for opfyldt, safremt enten den pagaldende
skatteyder eller dennes interesseforbundne parter, har indgaet modgaende kontrakter, der i store

traek neutraliserer den fremtidige risiko pa den oprindelige kontrakt.

I relation til KGL § 33, stk. 2 skal der med okonomisk ulempe mere specifikt forstas ekonomisk
ulempe, som opstar pa grund af selve periodiseringen efter lagerprincippet. Der skal saledes
sondres mellem ekonomisk ulempe, som opstar ved anvendelsen af lagerprincippet, og
okonomisk ulempe som opstar af anden grund, f.eks. fordi skatteyderen ikke har veret
opmarksom pa reglerne pa et specifikt omréde, jf. bl.a. TfS 2002, 857 T&S. I denne sag, som
vedrorer swaps indgaet til afdekning af erhvervsmassige lan, meddeler Told- og
Skattestyrelsen afslag pa anmodning om dispensation efter KGL § 33, stk. 2. Afslaget gives,
eftersom en korrekt anvendelse af lagerprincippet ikke var af vasentlig ekonomisk ulempe for
ansogeren. Det folger af sagsfremstillingen, at det i forbindelse med udarbejdelsen af
ansegerens selvangivelse i 1999 blev konstateret, at urealiserede gevinster og tab pa de
omhandlede swaps ikke var medtaget i selskabets selvangivelser for de foregdende ar, som

pékraevet efter KGL § 33. Ansegeren fik efterfolgende tilladelse til genoptagelse af arene 1997

582 Jf. bemeerkningerne til § 30 i lov nr. 439 af 10. juni 1997 (L 194).

683 Det fremgér af TfS 1994, 286 T&S, hvor Told- og Skattestyrelsen kommenterer TS 1994, 285 LR, at
der ikke ma vere mulighed for, at dispensationen efter KGL § 33, stk. 2 abner op til skattearbitrage,
hvilket netop kan vere tilfeldet, hvis der bortses fra modgéende kontrakter indgaet af interesseforbundne

parter.
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til 1999, men blev nagtet ekstraordiner genoptagelse af arene 1995-1996. Kontrakterne gav et
samlet tab pa omkring 6 mio. kr. i hvert af drene i 1995 og 1996. I hvert af de folgende ar var
der samlet set gevinst pad kontrakterne. P4 denne baggrund ansegte skatteyderen om
dispensation fra anvendelse af lagerprincippet. I denne vurdering lagde Told- og Skattestyrelsen
veegt pa, at safremt lagerprincippet havde veret anvendt som foreskrevet i § 33, stk. 1, ville
dette have medfort et fradrag i sdvel 1995 og 1996. Sifremt dispensationen blev sogt i et af de
senere ar, hvor lagerprincippet ville have medfort beskatning af gevinst, ville disse tidligere ars
fradrag skulle indga i vurderingen af, om en dispensation pa dette senere tidspunkt ville kunne

indremmes. Afslaget gives pa baggrund her af samt folgende udtalelse:

“Efter en konkret vurdering af selskabets wokonomiske forhold og storrelse af
indkomstarets tab og gevinster pa kontrakterne findes selve anvendelsen af
lagerprincippet ikke at veere til veesentlig ulempe for ansogeren. Den okonomiske
belastning opstir udelukkende, fordi ansogeren ikke har anvendt reglerne korrekt og
ikke pga. anvendelse af lagerprincip. Fejlen kan pga. genoptagelsesreglerne ikke
rettes, men dette cendrer ikke ved vurderingen af, om lagerprincippet er til veesentlig

okonomisk belastning for selskabet.

Det ligger i forceldelses- og genoptagelsesreglernes natur, at de kan veere til enten
Jfordel eller ulempe for skatteyderen. Muligheden for dispensation fra lagerprincippet

kan ikke anvendes til at reparere pd en ulempe fordrsaget af forceldelsesreglerne.”

Afgeorende er det altsa, at den ekonomiske ulempe opstar grundet pligten til at anvende
lagerprincippet. Dette var tilfeeldet i bade i TS 1994, 285 LR og TfS 2002, 876 T&S, hvor det
blev anset for godtgjort, at det ville vaere en gkonomisk ulempe for virksomheden at anvende
lagerprincippet ved opgerelse af gevinster og tab pa de omhandlede finansielle kontrakter. I TfS
1994, 285 LR gjorde selskabet gazldende, at den skattebetaling, der udleses pa grund af
urealiserede gevinster pa terminskontrakterne (ca. 27 mio. kr.), ville belaste selskabets likviditet
og ikke sta i forhold til den reelle indtjening, som selskabet i evrigt havde. Mere specifikt
paviste ansegeren i TfS 2002, 867 T&S, at ved anvendelse af realisationsprincippet var den
skattepligtige gevinst i 2002 pa ca. 29 mio. kr., hvorimod der under anvendelse af lagerprincip-
pet var en skattepligtig gevinst pd 36 mio. kr. i 2001. I folge Told- og Skattestyrelsen var
kontrakternes samlede omfang i ar 2001 eget til en grad, hvor afregningen af skat efter
lagerprincippet var en vasentlig ulempe for virksomheden. Der blev lagt veegt pd mangden af
kontrakter og derved den samlede likviditetsbyrde ved skattebetalingen.

1 TfS 2010, 629 O bekraefter domstolen, som forventet, at der skal vaere tale om en veesentlig

okonomisk ulempe, som den skattepligtige skal godtgere. Mere interessant folger det af
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dommen, at alle forhold, som anvendelsen af lagerprincippet medferer, skal medtages i

vurderingen af, om betingelsen “vesentlig gkonomisk ulempe” anses for opfyldt.

I dommen godtger skatteyder, at det for 2007 forventes, at beskatningen efter lagerprincippet
medforer en skat pa ca. 31.000.000 kr. Endvidere bemzrkes det, at samspillet mellem reglerne i
KGL §§ 29-33 og reglerne i SEL §§ 11 B og 11 C medforer, at der ikke gennemfores en fuld
symmetrisk og generel beskatning af de finansielle instrumenter, idet skatteyderens netto-
finansieringsudgifter begraenses som folge af et storre tab, der udelukkende opstar pa baggrund
af lagerbeskatningen af de finansielle instrumenter. Det gores af skatteyderen gzldende, at
denne asymmetri er et moment, der skal henses til ved vurderingen af, hvorvidt lager-
beskatningen er af vasentlig ekonomisk ulempe. Endvidere bemerker skatteyder, at det
forventede resultat efter skat er i niveauet 125.000.000 — 150.000.000 kr., og at den
budgetterede likviditetsreserve pr. 30. juni 2007 er 280.686.000 kr., herunder 270.316.000 kr. i
ubehaeftede aktier og obligationer. I relation til betingelsen om vasentlig ekonomisk ulempe

begrunder Qstre Landsret afslaget med, at det:

“for landsretten i ovrigt [er] uoplyst, hvilke omkostninger der for Rolf Barfoed A/S vil veere
Sforbundet med at frigere likviditet til skattebetalingen. Henset hertil - og til
skattebetalingens storrelse sammenholdt med oplysningerne om Rolf Barfoed A/S
likviditetsberedskab i 2007 - finder landsretten det desuden ikke godtgjort, at en
skattebetaling efter lagerprincippet, jf. Kursgevinstlovens § 33, stk. 1, vil veere til veesentlig
okonomisk ulempe for virksomheden. Den omstendighed at selskabet matte omfattes af
reglerne i SEL §§ 11 B og 11 C, vil i hvert fald under disse omsteendigheder ikke kunne

Jfore til andet resultat.”

Den omstendighed, at selskabet omfattes af rentefradragsbegrensningsreglerne - i hvert fald
under disse omstendigheder - ikke kan fore til andet resultat, mé tolkes saledes, at det ikke kan
udelukkes, at et sddan sammenfald under andre omstendigheder kan medvirke til, at
anvendelsen af lagerprincippet anses for at vare en vasentlig ekonomisk ulempe, og dispen-
sationen derved kan indremmes. Konsekvensen heraf er, at der formentlig ligeledes kan tages
hejde for samspillet mellem lagerbeskatning af finansielle kontrakter og rentefradrags-
begraensningsreglerne. En lignende vurdering mé kunne tillegges betydning i andre tilfelde,
hvor samspillet mellem lagerbeskatningen af finansielle kontrakter og den evrige
skattelovgivning resulterer i en vaesentlig ekonomisk ulempe set i forhold til den situation, hvor
realisationsprincippet alternativt anvendes, herunder i relation til, om reglerne for CFC
beskatning finder anvendelse. Det synes dog ikke at vere tilstreekkeligt, at samspillet mellem
reglerne kan medfere en asymmetrisk beskatning. Denne mulighed udvider, alt andet lige,

skatteyderens mulighed for at godtgere, at anvendelsen af lagerprincippet er af veasentlig
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okonomisk ulempe. I den konkrete dom er dette dog ikke tilfaeldet, idet skatteyderen ikke havde

godtgjort, at skattebetalingen er en vasentlig ekonomisk ulempe.

6.5 Tabs fradragsbegraensning

I medfer af KGL § 29, stk. 1 skal nettogevinster og -tab pa finansielle kontrakter medregnes ved
opgerelsen af den skattepligtige indkomst.®® Til denne hovedregel galder dog visse
modifikationer, idet fradragsretten for tab pa finansielle kontrakter i visse tilfeelde er kildearts-
begrenset i det omfang, at der alene er fradragsret for den del af tabet, som ikke overstiger
forudgaende indkomstars skattepligtige nettogevinster pa kontrakter, jf. KGL §§ 31, stk. 2; 31
A, stk. 2 og 32, stk. 2.°%° For selskaber omfatter tabsfradragsbegransningen alene aktiebaserede
kontrakter. For fysiske personer er systematikken derimod en anden, da udgangspunktet er, at
tab pa alle kontrakter er fradragsbegreenset med undtagelse af naeringsskattepligtiges
aktiebaserede kontrakter og kontrakter, der har tilknytning til erhvervsmassig virksomhed.
Bade for selskaber og personer indeholder bestemmelserne en udvidet modregningsadgang for

visse aktiebaserede kontrakter.**®

Tabsfradragsbegreensningsreglerne har flere gange varet underlagt revision. Dette skyldes, at
reglerne er indsat som et veern mod de arbitragemuligheder, der opstar som konsekvens af den
asymmetriske skatteretlige behandling af finansielle kontrakter og de underliggende aktiver. Det
er serligt forholdet mellem reglerne om skattefrie aktieavancer og reglerne for aktiebaserede

finansielle kontrakter, der har varet i fokus.®®” Zndres reglerne for de underliggende aktiver, er

T TfS 2006, 598 SR bekraeftes det, at tab pa finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29 efter
administrativ praksis, som udgangspunkt kan modregnes i gevinster pa obligationer, nar de er omfattet af
§ 29, stk. 3, 1. pkt. Det er dog en betingelse, at obligationerne ikke er undtaget af beskatning efter § 29,
ifolge § 29, stk. 3, 2. eller 3. pkt. idet tab pa finansielle kontrakter ikke kan modregnes i gevinster pa
sddanne obligationer.

685 Dog ikke et tidligere indkomstdr end 2002, jf. KGL §§ 31, stk. 2; 31 A, stk. 2 og 32, stk. 2.
Begrundelsen for ikke at modregne tab i gevinster opndet for indkomstdret 2002 er administrativ og
skyldes hensynet til bade skatteydere og skattemyndigheder, jf. bemarkningerne til § 7 i lov nr. 313 af
21/5 2002 (fremsat som L 99) om den samlede ophavelse af tidsbegransningerne af fremforsel af
underskud mv. Denne administrative “lempelse” synes dog primart — eller alene — at beskytte
myndighederne, jf. herom Jens Jul Jacobsen i TS 2009, 375.

6 Denne udvidede modregningsadgang blev for selskaber vedtaget som § 11, nr. 4 i lov nr. 525 af 12/6
2009 (L 202) og for personers vedkommende som § 1, nr. 32 i lov nr. 724 af 25/6 2010 (L112).

87 Jf. bemaerkningerne til § 1, nr. 18 til lov nr. 394 af 6/7 1991 (L 6-2). I denne forbindelse illustreres en
potentiel skattearbitrage mulighed, som opstar i forbindelse med de tidligere regler om selskabers
skattefri  aktieavancer for aktier ejet mere end 3 ar. Herefter kan man uden

tabsfradragsbegransningsreglerne kebe en portion minoritetsaktier og samtidig indga en terminskontrakt
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der naturligvis behov for at @ndre tabsfradragsbegransningsreglerne. Desuden er reglerne

blevet klarere og mindre restriktive.

Arsagen til, at reglerne om begraenset fradrag for tab indeholder adgangen til at fradrage tab i
det omfang, at tabet ikke overstiger tidligere ars skattepligtige nettogevinster, er en folge af det
foreslaede lagerprincip. Uden denne adgang kan der opstd den situation, hvor en 2-arig
terminskontrakt, som efter lagerprincippet har en fortjeneste i r 1 og et tab i ar 2, beskattes af
fortjenesten i ar 1 uden adgang til fradrag for tabet i ar 2. I denne forsimplede situation ville der

saledes ske beskatning, uanset om kontrakten samlet set udloste et tab.®*

Samspillet mellem tabsfradragsbegreensningen og den lebende beskatning af urealiserede
gevinster betyder samtidig, at der er mulighed for at fremfere tab til modregning i senere
indkomstar, safremt tabet ikke kan rummes i tidligere ars nettogevinster, jf. KGL § 31, stk. 3, §
31A, stk. 3 samt § 32, stk. 3.

Reglerne om fradrag for tab pé finansielle kontrakter er ikke ens for selskaber og fysiske
personer og folger derfor ogsé af selvsteendige bestemmelser. Systematikken ved vurderingen
af, hvordan tab pa finansielle kontrakter skatteretligt behandles, er illustreret i figur 6.2, hvor det

ligeledes er anfort, i hvilke afsnit de saerskilte analyser foretages.

med en lobetid pa 3 ar om salg af samme type aktier. Falder aktiekursen efter 3 ar, selges aktierne lige for
udlebet af 3-ars fristen, hvorimod aktierne slges umiddelbart efter 3-ars fristen, safremt aktiekursen
stiger. Det bevirker, at et eventuelt tab ved salget er fradragsberettiget (i anden aktiegevinst), mens en
eventuel gevinst er skattefri. Ved tab pé aktiesalget, er der samtidig gevinst pa terminskontrakten og vice
versa. Dette skal sammenholdes med, at gevinsten pa aktiesalget er skattefri, mens det samtidige tab pa
terminskontrakten er fradragsberettiget. Arrangementet kan tilretteleegges med hensyn til salgskurs pa
terminskontrakten og med hensyn til sterrelsen af den kebte og solgte aktieportion, sd det altid giver en
risikofti gevinst efter skat.

688 Jf. bemerkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Denne uhensigtsmassige
sammenhzng blev allerede bemearket af Optionsudvalget for vedtagelsen af de oprindelige regler om
beskatning af finansielle instrumenter. I beteenkning nr. 1139/1988, p. 155 blev det anfert, at en
grundlaeeggende forudseetning for anvendelse af lagerprincippet er gennemforelsen af en fuld symmetrisk
og generel beskatning af de finansielle kontrakter. Anvendes lagerprincippet sammen med asymmetrisk
beskatning indeholdende f.eks. en tabsfradragsbegraensning, giver lagerprincippet anledning til betydelige

vanskeligheder, hvorefter der henvises til betaenkningens afsnit 4.4.
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6.5.1 Saerligt for selskaber — KGL §§ 31 og 31 A
For selskaber omfattet af KGL § 2 gazlder to st af fradragsbegrensningsregler; ét, som
vedrorer tab pd kontrakter, der angér datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og egne aktier

og ¢ét, som vedrerer tab pd kontrakter, der angér realisationsbeskattede portefoljeaktier.

Pa grund af samspillet mellem reglerne i Aktieavancebeskatningsloven og lagerbeskatning af
finansielle kontrakter, giver begge typer af kontrakter potentielt anledning til skattearbitrage.
Reglerne er derfor introduceret som et vaern mod denne arbitragemulighed og geelder i begge
tilfeelde alene retten eller pligten til at afsza aktier. For de kontrakttyper, som ikke er omfattet af
KGL §§ 31 og 31 A, gelder ingen sarlige regler om begraenset fradrag for tab eller kildearts-
begrensning ved modregning. For selskabers tab pa finansielle kontrakter er udgangspunktet
derfor, at alle gevinster og tab skal medregnes ved opgerelsen af selskabsindkomsten,
medmindre tabet stammer fra finansielle kontrakter omfattet af KGL §§ 31 eller 31 A.

Reglerne for selskabers adgang til fradrag for tab péa aktiebaserede kontrakter blev endret som
led i skattereformen i 2009, hvor ejertidskravet for aktier blev ophavet, og begreberne
datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og portefoljeaktier blev introduceret.®
Revideringen af reglerne i forbindelse med skattereformen medferte, at visse selskaber, der for
indkomstaret 2010 havde konstateret tab pa aktiebaserede finansielle kontrakter, efterfolgende
har mistet adgangen til at fradrage tabet, pga. reglernes indsnavrede anvendelsesomrade. Dette
gelder for selskaber, der har tab, som for pabegyndelsen af indkomstaret 2010 ikke kunne
modregnes i tidligere ars nettogevinster og som med den nye udformning ikke laengere omfattes
af KGL § 31. Er de uudnyttede tab heller ikke fradragsberettiget efter den nye KGL § 31 A,
692

Dette er en utilsigtet konsekvens af

6.9 Herefter

har selskabet reelt mistet adgangen til at fradrage tabet.
lovaendringen, hvorfor der i 2011 blev indsat en overgangsregel i KGL § 43, stk.
bevarer selskaber fradragsretten for tab konstateret i indkomstéret 2009 eller tidligere, som de
endnu ikke har kunne udnytte, og hvor kontrakten ikke omfattes af de geeldende bestemmelser i
KGL §§ 31 eller 31 A, jf. § 6, nr. 23 i lov. nr. 254 af 30/3 2011 (L 84).

5% Indsat ved lov nr. 525 af 12/6 2009 (L 202).

5% Hidtil var der fradragsbegransning for tab pa aktiebaserede salgsretter for selskaber, som varn, mod
de skattearbitrage muligheder, som reglerne om skattefri aktieavancer efter 3-ars ejertid medforte.

% KGL § 31 A vedrorer selskaber, der har valgt realisationsbeskatning af portefeljeaktier, og tab pa
kontrakter der vedrerer aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller pa en multilateral
handelsfacilitet.

2 Jf. bemeerkningerne til § 6, nr. 23 i lov. nr. 254 af 30/3 2011 (L 84).

593 Jf. § 6, nr. 23 i lov nr. 254 af 30/3 2011 (L 84).
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Det nermere indhold af tabsfradragsbegraensningsreglerne i KGL §§ 31 og 31A behandles i
henholdsvis afsnit A og B.

A. Skattefri aktier

Efter KGL § 31, stk. 1, 2. pkt. er der fradragsbegransning for tab pa kontrakter, der indeholder
en ret eller pligt til at afsta aktier i selskaber, hvori den skattepligtige eller koncernforbundne
selskaber ejer aktier,” der har karakter af datter- eller koncernselskabsaktier.””® Samme
begraensning af fradragsretten gelder for finansielle kontrakter, der indeholder en ret eller pligt

til at afsta aktier i det udstedende eller erhvervende selskab (egne aktier).®

For tab pa kontrakter omfattet af KGL § 31 indeberer fradragsbegreensningen, at der ved
modregningsadgangen skal folges en prioriteringsreekkefolge. Indledningsvis kan tabet

modregnes i tidligere indkomstars skattepligtige nettogevinster pa kontrakten,*’

i det omgang
tab pa andre kontrakter omfattet af KGL § 31, stk. 1 ikke tidligere er modregnet i denne gevinst,
jf. KGL § 31, stk. 2. Overskydende tab kan herefter fradrages i indkomstéarets og de folgende

indkomstéars nettogevinster pa alle kontrakter omfattet af KGL § 29, der indeholder ret eller

694 Koncernbegrebet folger af KGL § 4, stk. 2, hvorefter der i hovedtraek forstds selskaber, hvor samme
aktionarkreds direkte eller indirekte ejer mere end 50 pct. af aktiekapitalen eller stemmerne i hvert
selskab. Ved bedommelsen af aktionarkredsen anses aktionzrer som navnt i ABL §4, stk.2
(hovedaktionzrer), som én og samme aktionzr. Ved opgerelsen af stemmeandele ses dog bort fra
stemmer, som alene er opnéet ved stemmeretsoverdragelse i forbindelse med erhvervet sikkerhed i aktier.
For mere om Kursgevinstlovens koncernbegreb se bl.a. Jakob Bundgaard i Susanne Pedersen et al.(edt.):
Festskrift til Ole Bjorn, 2004, pp. 61-82 og Jens Wittendorff: Armslaengdeprincippet i dansk og
international skatteret, 2009, pp. 365-370.

5 Med datter- og koncernselskabsaktier forstas aktier, der er omfattet af definitionerne i ABL §§ 4 A og
4 B. Definitionerne af datter- og koncernselskabsaktier er i udgangspunktet simple, men inddrages
mellemholdingreglerne, kompliceres regelsattet bemerkelsesvaerdigt. En afgreensning af definitionerne
ligger uden for athandlingens emne og afgransning. Se dog bl.a. Kasper Bastian og Niklas Bjerggaard
Andersen: UfS 2009, 4007; Anja Svendgaard Dalgas: SR-Skat, 2009, p. 263 et seq.; Henrik Stig
Lauritsen: TS 2010, 548 og TfS 2009, 833 samt Poul Erik Lytken og Nikolaj Bjornholm: TfS 2010, 288
og TfS 2009, 1123.

9 1 jvsforsikringsselskaber omfattet af SEL § 13, stk. 3-8 er undtaget fra fradragsbegraensningsreglen i
KGL § 31, jf. KGL § 31, stk. 1, 4. pkt..

%7 Dog ikke et tidligere indkomstar end 2002, jf. KGL §§ 31, stk. 2 og 32, stk. 2.
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pligt til at afsta eller erhverve aktier.”” Overskydende tab kan fremferes tidsubegraenset, hvis

det ikke kan rummes i skattepligtige nettogevinster i et tidligere indkomstar.

Undtaget fra kildeartsbegraensningen efter KGL § 31, stk. 1, nr. 1 er kontrakter, som vedrerer
aktier, der lagerbeskattes efter ABL § 23,*” uanset om aktierne eksempelvis har karakter af
egne aktier, jf. KGL § 31, stk. 1, 3. pkt. Denne precisering har bl.a. betydning i relation til
selskaber, som er neringsskattepligtige med aktier, eftersom kildeartsbegrensningen herefter
alene er knyttet til kontrakter, der vedrerer aktier, som for udsteder eller erhverver mv. er

skattefii.””

I folge KGL § 31, stk. 4 gelder den begransede fradragsmulighed for tab ligeledes for
finansielle kontrakter, som er baseret pa et aktieindeks, hvori der indgar aktier, som for
udsteder, erhverver eller hertil herende koncernselskaber er datter- eller koncernselskabsaktier
omfattet af ABL §§ 4A og 4B. I overensstemmelse med bestemmelsens evrige indhold omfatter
begrensningen ligeledes finansielle kontrakter, som er baseret pa et aktieindeks, hvori udsteders
eller erhververs egne aktier indgar. Med andre ord sidestilles kontrakter, der indeholder en ret
eller pligt til at afsta skattefri aktier med kontrakter, der er baseret pé et aktieindeks, hvori der

indgar aktier, som selskabet kan afsta skattefrit.

Det fremgar ikke, om tab pa kontrakter, som bdade er baseret pa et aktieindeks og andre

aktiver/indeks, ligeledes kan omfattes af bestemmelsen. Endvidere fremgéar det ikke, om

% For revideringen af Kursgevinstloven i 1997 kunne overskydende tab alene fradrages i nettogevinster
pa kontrakter, der indeholdte en ret eller pligt til at afsta eller erhverve samme aktie, som den tabsgivende
kontrakt, jf. den dageldende KGL § 8 F, stk. 3. Denne begransning blev fjernet ved vedtagelsen af lov
nr. 439 af 10/6 1997.

©  Dvs. portefoljeaktier, namringsaktier, omsattelige beviser for indskud i akkumulerede
investeringsforeninger samt omszattelig beviser for indskud i udloddende investeringsforeninger.

0 For vedtagelsen af § 6, nr. 11 i lov nr. 254 af 3/3 2011 (L 84) var naringsskattepligtige selskaber
generelt fritaget for denne kildeartsbegrensning uanset, om de finansielle kontrakter vedrorte
naeringsaktier eller ej. Skattefriheden for gevinster pa egne aktier i ABL § 10 gér imidlertid forud for
reglen i ABL § 17 om nering, hvilket resulterede i, at kontrakter der vedrerte aktier, der havde karakter af
egne aktier for den naeringsdrivende, og dermed aktier, der var skattefri for denne, ogsa blev omfattet af
den fulde fradragsret, jf. bemarkningerne til § 6, nr. 11 i lov nr. 254 af 3/3 2011 (L 84). Bestemmelsen er
herefter @ndret, saledes at undtagelsen for kildeartsbegraensning er knyttet op pa et kriterium om, at
kontrakten skal vedrere aktier, hvor den skattepligtige skal opgere gevinst og tab efter lagerprincippet i
Aktiecavancebeskatningsloven. Konsekvensen af lovandringer er, at neringsdrivende selskabers
finansielle kontrakter, der vedrerer den naringsdrivendes egne aktier, herefter underleegges reglen om

kildeartsbegreensning af tab.

224



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

kontrakter, der er baseret pa aktieindeks, hvori der kun indgar en lille andel af aktier, som
selskabet kan afstd skattefrit, ligeledes omfattes af bestemmelsen. Ud fra en almindelig
ordlydsfortolkning synes det at veare tilstreekkeligt, at kontrakten bla. er baseret pa et
aktieindeks, hvori der bla. indgéar aktier, som skatteyder eller koncernselskaber kan afsta
skattefrit, sdledes at begge de nzvnte eksempler omfattes. I KGL § 31, stk. 4 anvendes ikke
samme pracisering som i relation til modregningsadgangen i KGL § 32, hvor det anfores som
en betingelse, at kontrakten udelukkende er baseret pa aktier eller aktieindeks, hvilket taler for,
at anvendelsesomradet efter KGL § 31, stk. 4 ikke skal fortolkes snevert.

Umiddelbart kan en séddan fortolkning resultere i en begrensning af tab pa kontrakter, som er
baseret pa aktieindeks, der primeert vedrerer aktier som for selskabet ikke er skattefri. Et
eksempel herpa opstér, hvis et selskab indgar en kontrakt baseret pa C20-indekset, og selskabet

eller hertil herende koncernselskaber ejer datter- eller koncernselskabsaktier i et C20-selskab.

Formalet med bestemmelsen er at reducere muligheden for at fradrage tab pa kontrakter, der
vedrerer aktier, som for skatteyderen er skattefri.””! Derfor er det i KGL § 31, stk. 1, 3. pkt.
preciseret, at kildeartsbegransningen ikke geelder for kontrakter, som vedrerer aktier, der
lagerbeskattes efter ABL § 23. Spergsmalet er, om denne fritagelse for lagerbeskattede aktier
ligeledes finder anvendelse i relation til aktieindeks. For kontrakter baseret pa aktieindeks, der
bade indeholder “skattefri aktier” og “lagerbeskattede aktier”, er det séledes usikkert, om der
skal foretages en “alt eller intet” betragtning, der atheenger af de forskellige aktietypers vaegt i
indekset, eller om fradragsbegransningen blot omfatter en forholdsmassig andel af det samlede

72 Det fremgér af bestemmelsens ordlyd, at der ikke synes at vere taget hgjde

tab pa indekset.
for denne situation, hvorfor det er usikkert, hvordan bestemmelsen skal fortolkes. Ud fra en

formalsbetragtning er den sidstnavnte losning dog formentlig den mest korrekte.

B. Realisationsbeskattede portefaljeaktier

KGL § 31 A blev indsat i 20117 og vedrerer specifikt selskabers fradragsmulighed for tab,
safremt selskabet anvender realisationsbeskatning af portefoljeaktier efter ABL § 9.
Bestemmelsen er relevant for tab pa kontrakter, som indeholder ret eller pligt til at afsta aktier,

der ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller pa en multilateral handelsfacilitet.

U gf, bemerkningerne til § 6, nr. 11 i lov nr. 254 af 3/3 2011 (L 84).

02 Bestar indekset af 10 aktier med samme vagt, hvoraf kun én af aktierne er skattefri for skatteyderen, er
det alene 1/10 af det samlede tab pa indekset, som omfattes af KGL § 31, hvor resten af tabet pa
almindeligvis medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.

" Denne bestemmelse blev indsat ved lov nr. 525 af 12/6 2009 (L 202).
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For sddanne kontrakter folger kildeartsbegrensningen samme systematik som i KGL § 31, dog
med en udvidet adgang til at modregne tabet i skattepligtige aktieavancer pa realisations-
beskattede portefoljeaktier, jf. KGL § 31 A, stk. 2. Bestemmelsen indeholder derfor en
prioriteringsraekkefolge, hvorefter tab primeert skal fradrages i tidligere ars nettogevinster pa den
samme kontrakt og sekundert i nettogevinster pa andre finansielle kontrakter, der indeholder ret

eller pligt til at afstd eller erhverve aktier.”

Ved fradrag i tidligere &rs nettogevinster pd samme
kontrakt kan der alene fradrages tab, som ikke overstiger de skattepligtige nettogevinster pa
kontrakten, hvori der ikke tidligere er fradraget tab pa andre kontrakter om afstaelse eller

erhvervelse af unoterede aktier, jf. KGL § 31 A, stk. 2.

Endelig kan tabet fradrages i nettogevinster pa realisationsbeskattede portefoljeaktier efter ABL
§ 9, stk. 1. Er der i det pagzldende ar ligeledes tab pa aktier efter ABL §§ 9 og 43, stk. 3,

modregnes aktietabet i arets aktieavancer for tabet pa de finansielle kontrakter.

Bade for kontrakter omfattet af KGL § 31 og § 31 A gaelder, at tabet sekundert kan modregnes i
nettogevinster pa andre finansielle kontrakter, der indeholder ret eller pligt til at afsta eller
erhverve aktier, hvor det alene er tab omfattet af KGL § 31 A, som kan modregnes i netto-
gevinster pa realisationsbeskattede aktier. Uanset at det kan veere afgerende for den samlede
skattepligtige indkomst, hvilke tab, som forst modregnes, folger der af loven ingen prioritering
mellem tab omfattet af hhv. §§ 31 og 31 A. Det ma derfor veere valgfrit for skatteyderen, i

hvilken raekkefolge tabene modregnes i denne henseende.

Indkomstarets overskydende tab fremfores til fradrag i de folgende indkomstars nettogevinster
pé alle kontrakter, der indeholder ret eller pligt til at afsta eller erhverve aktier og derefter i
nettogevinster pa realisationsbeskattede portefoljeaktier, jf. ABL § 9, stk. 1, jf. KGL § 31A, stk.
3.7% Fradrag for tab p4 sadanne finansielle kontrakter kan ligeledes fremferes tidsubegraenset,

safremt tabet ikke kan rummes i skattepligtige nettogevinster i et tidligere indkomstar.

Det er direkte i bestemmelsen preciseret, at denne udvidede modregningsadgang i sammen-
ligning med tab pa finansielle kontrakter om egne-, datter- og koncernselskabsaktier ikke galder
for de kontrakter, som omfattes af KGL § 31. Prioriteringen er derfor primeaert KGL § 31,
subsidieert KGL § 31A.

% Dette galder dog ikke for indkomstér tidligere end 2002, jf. KGL § 31 A, stk. 2.
75 Er der i det pagzldende r ligeledes tab pé aktier efter ABL §§ 9 og 43, stk. 3 modregnes disse tab i
arets aktieavancer for tabet pa de finansielle kontrakter, jf. KGL § 31 A, stk. 3.
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6.5.2 Saerligt for personer — KGL § 32
Reglerne om begraenset fradrag for tab pa finansielle kontrakter er for fysiske personer

anderledes end for selskaber.”®

Udgangspunktet er, at tab pa personers finansielle kontrakter
generelt er underlagt en begraenset fradragsret, saledes at indkomstarets nettotab kun kan
fradrages i det omfang, tabet ikke overstiger forudgédende indkomstars skattepligtige netto-
gevinster pa kontrakter, jf. KGL § 32, stk. 2, 1. pkt.”” Overskydende tab, hvor fradraget
begranses efter reglerne i § 32, stk. 2, kan fradrages i egne eller agtefelles’” nettogevinster pa

kontrakter i indkomstaret og de folgende indkomstar.””

Hvis den skattepligtige i et tidligere
indkomstér har haft gevinst pa kontrakter, skal tabet fradrages i kapitalindkomsten i det ar, tabet

konstateres.

For personer finder denne begransede fradragsret generelt anvendelse for tab pa alle
kontrakter.”° I fire tilfaelde udvides fradragsretten eller modregningsadgangen for tab, hvilket er
tilfeeldet for:
1. tab pa kontrakter, der indeholder ret eller pligt til at afsté eller at erhverve aktier, nar den
skattepligtige er omfattet af ABL § 17 (neeringsdrivende),
2. tab pa kontrakter, der har tilknytning til erhvervsmassig virksomhed,
3. tab pa aktiebaserede finansielle kontrakter optaget til handel pa et reguleret marked, og

4. tab pa kontrakter vedrerende fast ejendom

7% Ordlyden af KGL § 32 blev @ndret ved vedtagelse af 724 af 25/6 2010 (L 112). Det folger dog af
forarbejderne til bestemmelsen, at § 32, stk. 2 er en videreforelse af de tidligere geldende regler, hvorfor
tidligere praksis pd omradet i vid udstrakning fortsat finder anvendelse. Anderledes er altsa alene
reglerne om den udvidede modregningsadgang for kontrakter pé aktier optaget til handel pa et reguleret
marked, jf. bemarkningerne til @endringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 02) i beteenkning afgivet af Skatteudvalget
den 12/52010 til L 112.

"7 Dog ikke et tidligere indkomstar end 2002, jf. KGL § 32, stk. 2.

7% Det er en betingelse, at agtefzllerne er samlevende ved indkomstérets udgang, jf. KSL § 4, jf. KGL §
32, stk. 2.

" Fradrag for tabet kan dog kun fremfores til et senere indkomstir, hvis det ikke kan rummes i
skattepligtige nettogevinster pa finansielle kontrakter i et tidligere indkomstir, jf. KGL § 32, stk. 4.

1 For revideringen af Kursgevinstloven i 1997 kunne personers tab pd aktiebaserede kontrakter alene
fradrages i nettogevinster pa kontrakter, der indeholdte en ret eller pligt til at afsta eller erhverve samme
aktie, som den tabsgivende kontrakt. Denne begransning blev fjernet ved vedtagelsen af lov nr. 439 af
10/6 1997, hvorefter fysiske personers tab pa aktiebaserede kontrakter behandles efter samme regler, som
tab pa ikke-aktiebaserede kontrakter. Opheevelsen af adskillelsen mellem aktiebaserede og ikke-
aktiebaserede kontrakter indebar en betydelig lempelse af muligheden for at udnytte fradragsretten for tab
pa personers finansielle kontrakter. Se bl.a. Kim Fiichsel et al.: Handbog i finansielle instrumenter, 1991,

pp. 117-123 for mere herom.
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Hvad disse undtagelser nermere indeberer, er individuelt behandlet i afsnit A-D.

For naringsdrivendes aktiebaserede kontrakter og kontrakter med tilknytning til erhvervs-
messig virksomhed gelder en generel fritagelse fra tabsfradragsbegransningen, jf. § 32, stk. 1,
2. pkt. For alle andre typer af kontrakter er fradragsmuligheden begraenset, saledes at tabet alene
kan modregnes i arets gevinster og tidligere &rs skattepligtige nettogevinster pa finansielle
kontrakter. Det fremgér af bemarkningerne til bestemmelsen, at der kan foretages fradrag for
tabet, safremt:

“der er konstateret en gevinst, hvori der ikke er modregnet tab pa andre ikke-
erhvervsmeessige ovrige kontrakter. Tabet kan fradrages, uanset om gevinsten vedrorer en
kontrakt med eller uden erhvervsmeessig tilknytning, og tab kan fradrages, uanset om den
tabsgivende og gevinstgivende kontrakt ikke er af samme type, feks. en

valutaterminskontrakt og en obligationsoption.” m

Heraf kan det indledningsvis udledes, at der som udgangspunkt er modregningsadgangen uden
hensyn til typen af det underliggende aktiv og typen af den enkelte kontrakt.”'> Endvidere
fremgar det, at tabet kan fradrages, uanset om gevinsten vedrerer en kontrakt med eller uden
erhvervsmassig tilknytning, hvorfor gevinster pa kontrakter med erhvervsmassig tilknytning

indgér i nettoopgorelsen.’"

Det er anfort, at tabet kan fradrages, hvis der er konstateret en gevinst, hvori der ikke er
modregnet tab pa andre ikke-erhvervsmeessige ovrige kontrakter. Denne bemarkning ma skulle
fortolkes sédan, at der ved nettoopgerelsen ikke skal medregnes tab pa kontrakter, som ikke er
omfattet af fradragsbegreensningen. Tab pa sadanne kontrakter kan altid fradrages. Dette taler
for, at tabet ikke reducerer det samlede grundlag for modregning af de begransede tab.

Omvendt kan der argumenteres for, at tab pa erhvervsmassige kontrakter ber kunne reducere

" Jf. punkt 158 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemerkningerne til § 32 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

12 Dette geelder dog ikke for kontrakter, som vedroerer fast ejendom, jf. KGL § 42, stk. 5. Se afsnit D for
mere herom.

73 Nir tab pi aktiebaserede kontrakter udstedt eller erhvervet af skattepligtige, som driver
neringsvirksomhed med aktier ikke navnes i denne sammenhang, skyldes det, at reglerne for
aktiebaserede kontrakter og ikke-aktiebaserede kontrakter blev slaet sammen til én regel ved lov nr. 439
af 10/6 1997 (L 194), hvorfor dette ikke var aktuelt efter det tidligere cirkulere. Det ma dog formodes, at
der folger samme regler for de ikke-fradragsbegrensede kontrakter i relation til nettoopgerelse ved

modregningsadgang.
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nettogrundlaget, nar gevinster pa samme typer kontrakter kan gge dette. Det @ndrer dog ikke pa,
at der efter bemarkningerne ikke er grundlag for en sddan fortolkning. Derfor kan Landsskatte-
rettens afgerelse i TS 2001, 831 LSR, hvorefter tidligere ars nettogevinst beregnes pa grundlag
af resultatet af gevinster og tab pa bade erhvervsmassige og ikke erhvervsmassige kontrakter,
ikke tiltreedes. Samme konklusion nar Jens Jul Jacobsen i TfS 2009, 375 hvorimod Jan
Borjesson et al.: Kursgevinstloven med kommentarer fortsat tillegger afgerelsen verdi, 2004,
p.- 513.

For aktiebaserede finansielle kontrakter optaget til handel pa et reguleret marked gelder en
udvidet modregningsadgang, hvorefter overskydende tab kan fradrages i nettogevinster pa aktier

optaget til handel pa et reguleret marked.”™*

Grundet sammenhangen mellem den udvidede modregningsadgang for aktiebaserede kontrakter
og den generelle begransede fradragsret for tab pa finansielle kontrakter uden erhvervsmassig
tilknytning, eksisterer der ingen rakkefolge for modregningen af tab, jf. KGL § 32, stk. 2, 1. og
2. pkt.”” Det er siledes valgfrit for den skattepligtige, om det indledningsvis er rets tab som
modregnes i arets bruttogevinster eller om det er tidligere ars fremforte tab pa finansielle
kontrakter, som forst modregnes i érets bruttogevinster. Konsekvensen af denne valgfrihed,
hvorefter den mest hensigtsmessige reekkefolge kan anvendes, er illustreret i fabel 6.6 og 6.7,
hvor af det fremgar, at det athanger af de konkrete forhold, hvilket af alternativerne, som er

mest fordelagtigt for den skattepligtige.”®

714 Tab pa aktier kan dog ikke fradrages i gevinst pa kontrakterne. Dette skyldes, at den skattepligtige kan
vaelge kun (eller overvejende) at realisere tabene og ikke gevinsterne péa aktierne, der er
realisationsbeskattet, jf. bemarkningerne til @ndringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 03) i betenkning afgivet af
Skatteudvalget den 12/5 2010 til L 112.

715 Bestemmelsen blev @ndret i § 6, nr. 11 i lov nr. 254 af 30/3 2011 (L 84) og geelder fra indkomstaret
2010, jf. lovforslagets § 14, stk. 5. Efter bestemmelsens tidligere ordlyd skulle tab pa kontrakter
fortrinsvis fradrages i forudgaende indkomstérs skattepligtige nettogevinster pa kontrakter, hvorefter
yderligere tab kunne fradrages i indkomstirets nettogevinst pa kontrakter. Med den udvidede
modregningsadgang for visse aktiebaserede kontrakter, kan det efter omsteendighederne vere afgerende
for adgangen til fradrag, i hvilken rakkefolge tab fra forskellige indkomstir skal fratreekkes.
Bestemmelsen er derfor @ndret, siledes, at den skattepligtige kan valge, hvorvidt eventuelle tab fra
tidligere indkomstér eller indkomstarets tab skal anvendes forst, jf. § 6, nr. 11 i lov. nr. 254 af 30/3 2011
(L 84).

716 Eksemplerne er i store trak en gengivelse af eksemplerne anfort i bemaerkningerne til § 6, nr. 12 i lov

nr. 254 af 30/3 2011 (L 84) samt i Finansradets heringssvar til lovforslaget.

229



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

Tabel 6.6
Modregning af tab(l)
(A) Indkomstarets tab modregnes forst 2009 2010
Aktiebaserede kontrakter -100
Finansielle kontrakter (andre) -100 100
Aktier handlet pa et reguleret marked 100
Skattepligtig (aktie)indkomst (1] 100
(B) Tidligere indkomstars tab modregnes forst 2009 2010
Aktiebaserede kontrakter -100 4
Finansielle kontrakter (andre) -100 100,
Aktier handlet pa et reguleret marked 100
0 :

Tabel 6.7
Modregning af tab(ll)
(A) Indkomstarets tab modregnes forst 2009 2010
Aktiebaserede kontrakter -100 100
Finansielle kontrakter (andre) \ -100
Aktier handlet pa et reguleret marked 100
Skattepligtig indkomst 0 0
(B) Tidligere indkomstars tab modregnes forst 2009_ _ 2010
Aktiebaserede kontrakter -100 100
Finansielle kontrakter (andre) -100

A. Neeringsdrivende med aktier

indeholder en ret eller pligt til at afsta eller erhverve aktier for skati
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For tab pa personers finansielle kontrakter er fradragsretten baseret pa kontrakten, hvor det

overvejende udgangspunkt er, at alle tab er underlagt en kildeartsbegreenset fradragsmulighed.

Det folger af KGL § 32, stk. 1, at fradragsbegraensningerne ikke gaelder tab pa kontrakter, som

tepligtige omfattet af ABL §
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17. Denne undtagelse blev vedtaget ved indferelsen af reglerne, hvor det i bemarkningerne til
den dagzldende KGL § 8 F anfores, at den begraeensede adgang til tabsfradrag kun skal gelde

ikke-naringsskattepligtige efter Aktieavancebeskatningsloven.’"

ABL § 17 omhandler den skattemassige behandling af naringsaktier og ikke de
nzringsdrivende personer som sadan. Uanset, at der er formodning for, at aktier ejet af en
skattepligtig, som udever n@ring ved keb og salg af aktier, er naringsaktier, kan den skatte-

718

pligtige afkrefte denne formodning.”” Det er saledes muligt at veere neringsdrivende ved kob

og salg af aktier og samtidig eje aktier, som ikke er omfattet af ABL § 17.

Karen Leth Jensen setter spergsmalstegn ved, om der i medfer af KGL § 32, stk. 1, 2. pkt. er
fuldt fradrag for tab pa (alle) aktiebaserede kontrakter, safremt skatteyderen driver neerings-
virksomhed med aktier, eller om der alene er fradrag for tab pa kontrakter, som vedrerer aktier,
der er omfattet af neringsvirksomheden.”"” Ud fra en ordlydsfortolkning af bestemmelsen synes
det mest korrekt, at det afgerende kriterium er, om den skattepligtige anses for nzringsdrivende
ved kab og salg af aktier efter ABL § 17, hvorfor det er uden betydning, om kontrakten vedrerer

en aktie, som ikke kan kvalificeres som en naringsaktie, safremt den skattepligtige ejede denne.

Denne konklusion felger indledningsvis af ordlyden af KGL § 32, stk. 1, 2. pkt., hvorefter tab
kan fradrages:

“hvis kontrakten indeholder ret eller pligt til at afsta eller erhverve aktier, og den

skattepligtige er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 17”.

Der er saledes intet krav om, at kontrakten skal vere baseret pa aktier, der kan kvalificeres som

neringsaktier. Dette folger endvidere af bemarkningerne til bestemmelsen, hvor der legges

717

Jf. bemearkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2). Den oprindelige begransning af
personers fradragsmulighed for tab pa aktiebaserede kontrakter, skyldes de arbitragemuligheder, som
ellers ville opsta pa basis af reglerne om skattefrihed for minoritetsaktionzrers fortjeneste ved salg af
aktier ved mindst tre ars ejertid. For sidanne arbitrage eksempler se bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov
nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2) samt beteenkning nr. 1139/1988, pp. 195-198.

"8 Se bla. Aage Michelsen et al.: Larebog om indkomstskat, 2011, p. 592 og Jan Pedersen et al.:
Skatteretten 1, 2009, p. 582 et seq.

1% Jf. SR-Skat, 2002, note 1.
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vaegt pa den skattepligtiges status som neringsdrivende og ikke kvalifikationen af de

underliggende aktier.”

Samme fortolkning blev lagt til grund ved fortolkning af den tidligere KGL § 31, som vedrerte
en tilsvarende bestemmelse for selskaber.”' Ifolge denne bestemmelse var selskaber der var
nzringsdrivende efter ABL § 17, undtaget af kildeartsbegransningen for tab pa aktiebaserede
kontrakter. Imidlertid gar reglen i ABL § 10 om egne aktier forud for reglen i ABL § 17 om
nering. Det betyder, at formuleringen af den tidligere undtagelse bevirker, at kontrakter, hvor
nezringsdrivende indgar som udsteder eller erhverver, og som vedrerer den naringsdrivendes
egne aktier, er underlagt fuld fradragsret for tab, selvom gevinster og tab pa egne aktier ikke
medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst. Netop dette var arsagen til, at

formuleringen af KGL § 31 blev sndret.’?

Nar der henses til den enslydende ordlyd af KGL § 32, stk. 1, 2. pkt. og den tidligere KGL § 31,
stk. 1, 2, pkt. ma samme fortolkning kunne anvendes for naringsdrivende personers aktie-
baserede kontrakter, som baseres pa aktier, der falder uden for neringsvirksomheden.
Konsekvensen heraf er, at fysiske personer, som udever neringsvirksomhed med aktier, altid
har fradrag for tab pa finansielle kontrakter, der indeholder en ret eller pligt til at afsta eller

erhverve aktier.

B. Kravet om tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed
Personers tab pa kontrakter, der har tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed, er ikke omfattet

™ Derimod er der

af den generelle begransede modregningsadgang i KGL § 32, stk. 1, 1. pkt.
fuldt fradrag for tab p& sadanne kontrakter. Hvad der specifikt menes med tilknytning til

erhvervsmassig virksomhed, fremgar ikke af bestemmelsen.”* I bemzrkningerne hertil anfores,

720 Jf. punkt 2 i de almindelige bemeerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (fremsat som L 194 1996/97),
hvor det er anfort, at “ved tab pa kontrakter, der indeholder ret eller pligt til at afsta aktier, begreenses
[fradragsretten for skattepligtige, der ikke er nceringsskattepligtige efter aktieavancebeskatningsloven”.

7' Heraf fulgte, at "I. pkt gelder dog ikke for selskaber m.v. der er omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 177.

722 Jf. bemeerkningerne til § 6, nr. 11 i lov nr. 254 af 30/3 2011 (L 84).

72 1 litteraturen er dette spoargsmal specifikt behandlet i Jens Jul Jacobsen: TS 2009, 397; Soren Dalby
Madsen og Hans Nissen-Petersen: SR-Skat, 2007, p. 130 et seq.; Karen Leth Jensen: SR-Skat, 2002, p.
319 et seq. samt Michael Juul Eriksen: T£S 2000, 593.

241 punkt 158 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemaerkningerne til § 32 lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194), bemarkes det, at man i denne vurdering kan tage udgangspunkt i praksis vedrerende

afgraensningen af den dagaeldende KGL § 6, stk. 1. Herefter indgik gevinst og tab pa personers fordringer
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at det ud fra en konkret vurdering skal afgeres, hvorvidt der foreligger erhvervsmassig

tilknytning eller ej.”

Selvom det ikke fremgér af bestemmelsen, ma det indledningsvis kunne fastslds, at séfremt
skatteyderen er naringsskattepligtig med handel med finansielle kontrakter, er betingelsen om,
at den finansielle kontrakt har tilknytning til erhvervsmassig virksomhed opfyldt. Dette ma
gelde, selvom kontrakten i dette tilfeelde ikke som sddan har filknytning til erhvervsvirksom-

heden, eftersom den finansielle kontrakt netop udger erhvervsvirksomheden.

En sadan fortolkning af bestemmelsens anvendelsesomrade er implicit lagt til grund i TfS 1998,
625 H, som omhandler fradragsmuligheden for tab pa valutaterminskontrakter efter KGL §
32.%% Her bliver det indledningsvis vurderet, om skatteyderen kan anses for at udeve
neeringsvirksomhed med valutaterminskontrakterne. Vurdering af, om skatteyderen i ovrigt har
udevet erhvervsvirksomhed, som valutaterminskontrakterne har tilknytning til, kommer i anden
raekke. Denne praksis er senere fulgt af Ligningsradet i TfS 2002, 663 LR, hvor tab péa

finansielle kontrakter omfattet af skatteyderens neringsvirksomhed anses for at opfylde

og geld i fremmed valuta i indkomstopgerelsen, safremt fordringen eller galden havde tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed.

™ Det folger af administrativ praksis, at man ved vurdering af, om en finansiel kontrakt anses for et
erhvervsmessigt aktiv efter VSL § 2, stk. 1, skal henses til praksis for, hvornar tab pa finansielle
kontrakter har “tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed” og saledes omfattet af KGL § 32, stk. 1, jf.
TS 2011, 363 LSR og TfS 2007, 904 SR. Begreberne tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed” efter
KGL § 32, stk. 1 og “erhvervsmeessigt aktiv” efter Virksomhedsskatteloven synes dog ikke at skulle
defineres i overensstemmelse med hinanden eftersom betingelsen om, at et aktiv skal veere
erhvervsmaessigt ma vare en sterkere betingelse, end at et aktiv skal have erhvervsmeassig tilknytning.
Sondringen mellem disse to enslydende betingelser vil formentlig resultere i samme udfald i de fleste
konkrete tilfeelde. Uanset dette ber der dog ikke sattes lighedstegn mellem erhvervsmaessige aktiver og
aktiver med erhvervsmassig tilknytning. Af samme holdning er Jens Jul Jacobsen 1 TfS 2009, 397 og
Soren Dalby Madsen og Hans Nissen-Petersen i SR-Skat, 2007, p. 130 et seq., hvor sidst navnte bl.a.
anferer:” Det er veerd at bemcerke, at forarbejderne ikke henviser til virksomhedsskatteloven og praksis
om sondringen mellem erhvervsmcessige og private aktiver i relation til virksomhedsordningen. Vi har set
fremfort, at en finansiel kontrakt i virksomhedsordningen automatisk er ensbetydende med, at kontrakten
har tilstreekkelig erhvervsmeessig tilknytning ogsa i relation til KGL § 32. Denne opfattelse kan vi
imidlertid ikke finde stotte for nogen steder i de foreliggende retskilder. Rent faktisk er der vel mere, der
taler for, at begrebet “erhvervsmcessig virksomhed” ikke har samme indhold i VSL og i KGL.
Eksempelvis er det jo muligt at have privat geeld i virksomhedsordningen, hvilket reglerne om beregning
af kapitalafkast og rentekorrektion regulerer.”

6 Den dageeldende KGL § 8 G.
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betingelsen om tilknytning til erhvervsmassig virksomhed og derfor ikke omfattes af
fradragsbegraensningen i KGL § 32. Karen Leth Jensen anser denne fortolkning for mindre
ligefrem og anferer, at denne konklusion fremkommer p& baggrund af en snaver ordlyds-
fortolkning af § 32, eftersom begrebet neering ikke nedvendigvis omfattes af begrebet

tilknyming til erhvervsmeessig virksomhed.””'

Umiddelbart synes begrebet erhvervsmcessig virksomhed dog at favne bredere end begrebet
neeringsvirksomhed.” Dette skyldes, at henvisningen til aktiver omfattet af neeringsvirksomhed
sedvanligvis er et udtryk for omsatningsaktiver, hvorimod en henvisning til aktiver omfattet af
erhvervsmeessig  virksomhed ikke nedvendigvis er et udtryk for omsatningsaktiver.
Afgrensning og overlap af indholdet i de to begreber er dog ikke entydig, og det kan ikke
umiddelbart konkluderes, om det ene begreb er bredere end det andet. Ud fra en almindelig
ordlydsfortolkning ma det dog kunne legges til grund, at aktiver som wdger den
erhvervsmaessige virksomhed tillige har #ilknytning til denne.

Endvidere méa det ud fra en almindelig ordlydsfortolkning sammenholdt med karakteren af
finansielle kontrakter ligeledes kunne laegges til grund, at tilknytningskravet indeholder en
betingelse om, at kontrakten vedrerer en erhvervsrisiko. Dette stemmer overens med det i
bemarkningerne anforte eksempel om, at valutaterminskontrakter, der indgas med henblik pé at
sikre virksomheds tilgodehavender og leverancer, anses for at have tilknytning til erhvervs-
massig virksomhed.” Dette ma ligeledes betyde, at finansielle kontrakter, som er indgéet med
henblik pa at opna spekulative gevinster, ikke omfattes af bestemmelsen, eftersom begrebet
spekulation ikke naturligt kan rummes i begrebet tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed.”™
Omfattede kontrakter er derfor typisk, kontrakter indgaet til sikring mod erhvervsmaessig risiko,
hvilket indledningsvis aktualiserer afgrensningsspergsmalet om, hvilke risici og aktiver som i

denne sammenhang anses for erhvervsmaessige.

27 Jf. SR—Skat 2002, p. 319 et seq., hvor forfatteren ligeledes kommenterer pa TfS 1998, 625 H og TfS
2002, 663 LR.

8 Om det skatteretlige virksomhedsbegreb se bl.a. Jakob Bundgaard: R&R 2006/7, p. 24 et seq. og
Hanne Sogaard Hansen i Susanne Pedersen et al.(edt.): Festskrift til Ole Bjorn, 2004, pp. 273-288. Om
det skatteretlige naeringsbegreb se bl.a. Jan Pedersen: Skatteretten 1, 2009, p. 185 et seq.

2 Jf. punkt 158 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemaerkningerne til § 32 lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Se ligeledes TfS 1996, 539 LSR.

7 Samme afgraensning mellem begreberne leegges til grund i Skatteministerens svar pa sporgsmal 8 til L
17 (vedtaget som lov nr. 233 af 8/4 1992), hvor det anferes “ndr der er tale om deltagelse i et
puljearrangement med henblik pa opndelse af en spekulativ gevinst, kan investeringen ikke have
tilknytning til den pageeldende erhvervsmeessige virksomhed, jf. KGL § 8 F, stk. 4, og § 8 G, stk. I”.
Svaret er gengivet i TfS 1992, 2 SKM.
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Det fremgar direkte af bemaerkningerne, at finansielle kontrakter indgaet med henblik pé at sikre
virksomhedens tilgodehavender og leverancer, anses for at have tilknytning til erhvervsmassig
virksomhed.”' Endvidere omfatter bestemmelsen i felge administrativ praksis ligeledes
afdeckning af valutaudsving, renter og evrige finansieringsomkostninger, som opstar i relation

til erhvervsmasssig gaeld, herunder kassekreditter.”?

Dette omfatter eksempelvis swaps, som
indgds med henblik pé at stille den erhvervsdrivende som om, at det erhvervsmassige 14n blev
omlagt til andre rentevilkar, f.eks. fra fast til variabel forrentning og/eller omlegning til en

733

anden valuta.””” Det fremgar af administrativ praksis, at gaeld optaget i relation til anleegsaktiver

anses for erhvervsmeassig geeld,””* hvilket mé vare et udtryk for, at anlegsaktiver ligeledes

o 3
anses for erhvervsmassige i denne henseende.”

Nir forst det er fastslaet, at bade omseatnings- og anlagsaktiver/passiver formentlig anses for at
have erhvervsmaessig karakter, opstar spergsmaélet om, hvornar tilknytningen mellem den
finansielle kontrakt og den underliggende position er tilstraekkelig til, at der tillades fuldt
fradrag for tabet.

I relation til erhvervsmassig gald legges vegt pa, at rammen for de finansielle kontrakter er
hovedstolen/restgaelden pa den erhvervsmasssige geeld.”*® Mere specifikt naevnes det i TfS 2007,
853 SR, at det afgerende er, at swappen hanger sammen med det oprindelige 1an, hvorimod det
ikke er afgerende, om der reelt sker omlagning af ldnet fra én valuta til en anden. Denne
afgorelse beror formentlig pa et tidligere landsretsforlig, hvorefter der er fuldt fradrag for tabet,
safremt de omhandlede finansielle kontrakter tids- og sterrelsesmassigt er indgaet i relation til

omlaeggelse af et erhvervsmassigt 1an og afbetalingerne herpa, uanset om den danske krone

Bt punkt 158 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret i bemearkningerne til § 32 lov nr. 439 af 10/6
1997 (L 194). Se ligeledes TfS 1996, 539 LSR.

32 Jf. bl.a. TfS 2011, 111 SR; TfS 2011, 109 SR; TfS 2009, 764 SR; TfS 2009, 487 SR; TfS 2008, 513
SR; TfS 2007, 904 SR og TfS 2007, 853 SR, hvor der bl.a. blev lagt vaegt pa, at formalet med indgaelse
af aftalen var at opna en lavere renteudgift.

33 Jf. TS 2009, 487 SR; TfS 2008, 513 SR; TfS 2007, 853 SR samt T£S 2006, 767 SR.

34 Jf. bla. TfS 2011, 111 SR; TfS 2008, 513; TfS 2007, 853 SR samt TfS 2006, 767 SR, hvor gald
optaget i relation til udlejningsejendomme anses for erhvervsmassig.

35 Til forskel fra KGL § 33, stk. 2 som alene vedrerer kontrakter indgdet som led i virksomhedens
primere drift for at sikre leverancer til eller fra virksomheden. Se afsnit 6.4 for mere herom.

36 Jf. bla. TfS 2011, 111 SR; TfS 2011, 109 SR; TfS 2009, 764 SR; TfS 2007, 853 SR og TfS 2006, 767
SR.

235



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

indgér som en af valutaerne eller ej.”’

Afgerende er i stedet, at valutakontrakten vedrerer den
valuta, det relevante l1an er optaget i, og den valutalanet fremover skal vare i. Samme argument
er senere anvendt i administrativ praksis, hvor det afgerende er, om kontrakten involverer

samme valuta som de bagvedliggende erhvervsmassige 1an.”*®

I de tilfeelde, hvor en finansiel kontrakt indgas for at neutralisere en tidligere indgaet kontrakt
(modgéende kontrakt), leegger Skatteradet vaegt pa den oprindelige kontrakt i vurderingen af,
om den modgéende kontrakt har tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed. I relation til swaps
anses betingelsen sédledes for opfyldt, séfremt den oprindelige swap har tilknytning til
erhvervsmassig virksomhed og den nye swapaftale indgads pad den gamle swapaftales

restgaeld.”

Der synes saledes at blive lagt vaegt pd, om den finansiel kontrakt har tilknytning til et
erhvervsmassigt 1an, og om formalet med kontrakten er at reducere udgifterne i relation til det
erhvervsmassige 1an.”*" Samme betragtninger skal formentlig laegges til grund i relation til
andre erhvervsmaessige aktiver/passiver end lan. I det folgende analysers det, hvornar en
finansiel kontrakt pa tilfredsstillende vis er indgéet for at reducere erhvervsmeessige udgifter, og
om der kan eksistere en sadan betingelse. Endvidere analyseres det, om finansielle kontrakter,
som kun delvist anvendes til at afdeckke erhvervsmeessig risiko, anses for at have den fornedne
tilknytning, og endelig om der er krav om sammenfald mellem den relevante erhvervsrisiko og

kontraktens underliggende aktiv.

B.1 Reduktion af erhvervsmaessige udgifter
Et relevant spergsmal er, om det er tilstreekkeligt, at kontrakten vedrerer en erhvervsmassig

disposition, eller om der ligeledes stilles betingelse om, hvilken vej kontrakten vender.”*' Med

7 Jf. TSS-cirkulzere 2000-32 udsendt efter forlig indgéet 21/3 2000 i landsretssagen V.L. B-1664-96
(tidligere TfS 1996, 539). Forliget er kommenteret i Michael Juul Eriksen: TS 2000, 593. Tidligere var
det efter administrativ praksis en betingelse, at den finansielle kontrakt vedrerte den danske krone.
Argumentet er, at safremt man inddrager en tredje valuta i stedet for DKK, er der ikke tale om kurssikring
af den valuta, der er nodvendig til at betale renter og afdrag pa valutalanet, men derimod om indgaelse af
en ny finansiel kontrakt med henholdsvis yderligere risiko for tab og mulighed for gevinst, jf. ministerens
svar pa De danske Landboforeningers og Danske Familielandbrugs henvendelse af 16/4 1997 i bilag 17 til
L 194 (lov nr. 439 af 6/10 1997).

8 Jf. TfS 2011, 109 SR; T£S 2009, 764 SR; TfS 2008, 513 SR og TfS 2007, 904 SR.

39 Jf. TfS 2008, 513 SR og TfS 2006, 767 SR.

™0 Se bla. TfS 2011, 109 SR, hvor de afgorende elementer efter tidligere administrativ praksis
opsummeres.

™! Dette spergsmél behandles ligeledes af Jens Jul Jacobsen i TfS 2009, 397.

236



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

andre ord, om kravet om reduktion af en disponeret erhvervsmessig udgift sidestilles med et

krav om risikominimering/sikring.

Forskellen pa de to situationer er, at sikring eller risikominimering er et udtryk for, at de
erhvervsmassige dispositioner hedges, sdledes at sandsynligheden for uventede prisudsving
minimeres. Samme resultat opstds ikke nedvendigvis, sdfremt formélet med kontrakten er en
reduktion af erhvervsmassige udgifter. Til illustration heraf kan anvendes den situation, hvor en
markedsdeltager har indgéet et fastforrentet erhvervsmeessigt 1an og nu forventer, at
udlansrenten vil falde kraftigt. Athangigt af, om der enskes reduktion af renterisikoen eller den
forventede renteomkostning kan der handles forskelligt. @nskes en reduktion af renterisikoen,
dvs. en minimering af risikoen for, at laneomkostninger afviger fra det forventede, fastholdes

det fastforrentede 1an."*

Forventes derimod et kraftigt fald i udlansrenten, skal der indgés en
renteswap, som tillader at betale den (lavere) variable rente, safremt skatteyderen ensker at fa
del i dette forventede rentefald.”* Det kan siledes ikke nedvendigvis leegges til grund, at

reduktion af omkostninger alene kan opnas ved at prisfastsatte en given disposition.

En betingelse om, at kontrakten skal vere indgaet med det formal at reducere erhvervsmaessige
udgifter, giver anledning til en subjektiv fortolkning af skatteyderens forhold, hvilket skal ses i
lyset af, at markedet for derivater netop eksisterer pga. parternes forskellige forventninger til
fremtiden. Indgés en finansiel kontrakt, som resulterer i et tab og derfor egede udgifter for
skatteyderen, kan det ikke sidestilles med, at det oprindelige formal med kontrakten ikke var at
reducere erhvervsmassige udgifter. Tabet kan skyldes, at skatteyderens forventninger til
markedet ikke blev indfriet.

I TfS 1995, 751 LSR deltog en skatteyder i en bankadministreret valutapuljeaftale med henblik
pa at nedbringe laneomkostninger pa et erhvervsmassigt udlandslan. Skatteyderen havde
afgivet banken uindskrenket bemyndigelse til at treeffe alle dispositioner vedrerende valuta-
lanet, herunder at indgéd rentearbitrageforretninger pa op til tre gange det lante belob.
Landsskatteretten fandt, at valutapuljeaftalen havde en sa spekulativ karakter, at der ved de
foretagne valutaterminsforretninger - i modsetning til risikoafdekning af udlandslanet - opstod

en serskilt risiko, hvorfor kontrakterne ikke ansas for at have tilknytning til det

™2 Se afsnit 2.4 for mere om risiko og hedging. Se ligeledes Jens Jul Jacobsen: TfS 2009, 397 og Soren

Dalby Madsen og Hans Nissen-Petersen: SR-Skat, 2007, p. 130 et seq., som argumenterer for, at en
endring fra "fast til variabel” ikke kan udgere en risikominimering.

™3 Det er en forudsetning, at veerdien af den reducerede rente er sterre end omkostningerne ved at indga
swappen og evt. senere renteudsving for, at denne disposition reducerer de samlede

finansieringsomkostninger pa det erhvervsmaessige lan.
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erhvervsmassige 1an. I denne afgerelse var det saledes ikke tilstraekkeligt, at kontrakterne ifolge

skatteyderen var indgéet for at reducere ldneomkostningerne.

Béde i T£S 2006, 767 SR; TS 2007, 853 SR og TfS 2008, 513 SR anser Skatteradet swaps, som
giver retten til et variabelt afkast for at opfylde betingelsen om at have tilknytning til
erhvervsmassig virksomhed efter KGL § 32. TfS 2006, 767 SR vedrerer en swap, som er
indgaet for at neutralisere en tidligere indgaet swap, med det formal at modvirke tvungen
lagerbeskatning. I afgerelsen leegges der vaegt pa, at den oprindelige swap har tilknytning til et
erhvervsmassigt lan, hvorfor ogséd den modgéende swap har det. Derimod tillegges det ikke
betydning, at formalet med kontrakten er at modvirke tvungen lagerbeskatning og ikke

reduktion af erhvervsmaessige udgifter som sédan.

I T£S 2007, 853 SR indgar skatteyderen en valutaswap, som bytter en fast renteudgift i DKK
med en variabel renteudgift i CHF. Ifelge Skatterddet skal indgaelsen af swappen ikke
sidestilles med valutaspekulation. Argumentet er, at formalet med en swap som den omhandlede
er at fa en lavere renteudgift, idet ldneoptagelse normalt er billigere i Schweiz end i Danmark.
Herefter @&ndrer Skatteradet SKATS indstilling, saledes at den indgaede swap anses for at have
erhvervsmassig tilknytning efter KGL § 32. Ifelge Skatteradet er det afgerende, om swappen
haenger sammen med det oprindelige lan, hvorimod det ikke er afgerende, om der reelt sker
omlagning af ldnet fra én valuta til en anden. I denne forbindelse bemarkes det, at det ikke er et
argument imod at anse swappen for at have tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed, at det
oprindelige lan har fast rente. Derimod leegger Skatteradet vaegt pa, at swapaftalens hovedstol
udger samme beleb som det oprindelige lan. En lignende afgerelse er truffet i TfS 2008, 513
SR, som vedrarer en renteswap, der ombytter en fastrente i GBP til en variabel rente i CHF med

det formal at afdaekke rente- og valutarisiko pa et erhvervsmaessigt lan.

I en forligt landsretssag anses terminsforretninger, som indgas for at valutaomlagge
erhvervsmassige 1an og afdrag, ogsa for at have tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed.”**
Heller ikke i denne situation kan det péavises, at en omlaegning af 1an fra DEM til CHF eller
omvendt reducerer erhvervsrisikoen. Derimod er der ikke tvivl om, at en sadan @ndring af

valuta omlcegger risikoen.

Nar udfaldet af den forste Landsskatterets afgerelse fraviges i de folgende afgerelser, skyldes
det formentligt, at de indgaede finansielle kontrakter omfatter rentearbitrageforretning pa op til
tre gange det lante belob og derfor havde en spekulativ karakter.

™4 Jf. TSS-cirkuleere 200-32 udsendt efter forlig indgdet 21/3 2000 i landsretssagen V.L. B-1664-96
(tidligere TfS 1996, 539). Forliget er kommenteret i Michael Juul Eriksen: T£S 2000, 593.
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Med udgangspunkt i disse afgerelser synes der saledes ikke at kunne opstilles en betingelse om,
at kontrakterne skal vaere indgaet i sikringsgjemed, dvs. med det formél at udgere en traditionel
risikominimering. Derimod anses kontrakter, som omlegger en erhvervsmeassige risiko, med
det formal at reducere en erhvervsmassig udgift/omkostning, ligeledes for at have tilknytning til
erhvervsmassig virksomhed i KGL § 32’s forstand, dog under forudstning af, at de ovrige

betingelser herfor i ovrigt er opfyldt.

Fortolkningen efter administrativ praksis stemmer overens med lovens ordlyd, hvorefter der er
krav om, at kontrakten har tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed, hvilket ikke nedvendig-

vis indebarer et krav om risikominimering. ™

Dog mé det vaere en betingelse, at kontrakten er
indgaet med det formal at reducere erhvervsmassige omkostninger/ege erhvervsmessig
indkomst for, at kontrakten ikke anses for at have spekulativ karakter. Der synes derimod ikke
at kunne opstilles en betingelse om, at skatteyderens forventninger til prisudviklingen péa
spotmarkedet indfries, hvilket ma galde, uanset om kontrakten andrer den oprindelige
erhvervsmassige risiko eller neutraliserer en tidligere e@ndring heraf, nar blot den oprindelige

kontrakt har tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed.

B.2 Blandet anvendelse og delvis tilknytning
I overvejende grad leegges der i administrativ praksis vaegt pa, at finansielle kontrakter som

vedrerer gaeld har samme hovedstol, som den relevante gaeld.m

Vestre landsret har ligeledes
lagt samme betingelse til grund i forbindelse med finansielle kontrakter, som er indgaet for at

prissikre produktion, jf. TfS 2003, 605 V.7

I Vestre Landsrets afgerelse laegges det til grund, at den mangde svin, som kontrakterne angik,
pé intet tidspunkt oversteg sagsegerens egen svineproduktion, hvorfor en delvis afdeekning ogsa
anses for at have den fornedne tilknytning. Samme konklusion er naet i T£S 2011, 109 SR, hvor

™5 Se ligeledes Jens Jul Jacobsens: TfS 2009, 397 hvorefter der ikke er “grundlag for at konkludere, at
erhvervsmeessig efter kursgevinstloven § 32, stk. 1, alene omfatter kontrakter, der (alene) udgor en
traditionel afdeekning af risiko, hvor renten fastscettes. Ogsa kontrakter der omleegger en risiko, kan efter
min opfattelse have en tilstreekkelig sammenhceng med den erhvervsmeessige virksomhed.” samt Soren
Dalby Madsen og Hans Nissen-Petersen: SR-Skat, 2007, p. 130 et seq., hvor det bemerkes, at
“afdeekningsbetingelsen ses som tidligere ncevnt ikke at have veeret et element i praksis efter den gamle
KGL § 6 (og endnu tidligere LL § 8 D). Det kan derfor efter vores opfattelse veere tvivisomt om den
erhvervsmeessige tilknytning i alle tilfeelde udelukkende skal knyttes op pa afdeekning”.

6 Jf. bla. TfS 2011, 111 SR; TfS 2011, 109 SR; TfS 2009, 764 SR; TfS 2007, 853 SR og TfS 2006, 767
SR.

™7 Dommen omhandler prissikring af en landmands svineproduktion. Se ligeledes TS 1999, 353 LSR om

leverancer af fedesvin til slagterier.
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det anferes, at det faktum, at den skattepligtige alene har sikret en del af sin erhvervsmaessige
geeld eller en del af lobetiden pé lanet/lanene, ikke i sig selv taler imod, at den finansielle

kontrakt anses for erhvervsmasssig. ™

I TfS 2009, 487 SR anses en swap, som er indgaet for at reducere renteomkostningerne pa en
erhvervsmassig kassekredit for at have tilknytning til erhvervsmassig virksomhed, da
swappens hovedstol belobsmassigt svarer til trekningsretten pa kassekreditten. I afgerelsen
leegges veegt pé, at swappen i sin helhed er afgreenset til sikring af de eksisterende erhvervs-
meessige rammer, og at kassekredittens maksimum ikke overstiger, hvad der kan sidestilles med
sedvanlig realkreditbelaning af selskabets ejendomme. En kassekredit indeholder almindeligvis
ikke nogen afdragsprofil. Trakket pa kassekreditten — og dermed restgelden — kan saledes
svinge over tid. Afgerelsen indeholder ikke oplysninger om en evt. aftrapning af den tekniske
hovedstol i swappen. Uanset aftrapning eller ej kan det ikke tages for givet, at swappens

hovedstol udvikler sig i takt med trzek pa kassekreditten.”*

Selvom det ikke kan laegges til grund, at hovedstolen pa swappen og geelden pa kassekredit er af
samme storrelse, synes Skatteradets afgerelse for korrekt. Dette skyldes, at en manglende
overensstemmelse mellem belebene - ved f.eks. mindre traek pa kassekreditten — ikke kan veare
udslagsgivende for, om betingelsen om filknytning til erhvervsmessig virksomhed opfyldes.
Uden praciserende bemerkninger til bestemmelsen synes lovteksten “filknytning til
erhvervsmeessig virksomhed” ikke at indeholde en betingelse om, at sterrelsen pa den finansielle
kontrakt og den underliggende erhvervsmaessige disposition skal vare ens. Overensstemmelse
mellem storrelsen pa kontrakten og den erhvervsmessige disposition er dog en tydelig

indikation af, om kontrakten har erhvervsmaessig tilknytning eller ;.

Samme fortolkning af betingelsen synes at vaere lagt til grund i en afgerelse offentliggjort af
Dansk Landbrugsradgivning.” T afgerelsen tillades fradrag for en renteswap med en hovedstol
pa 25 mio. kr., som er indgéaet i relation til et erhvervsmassigt lan med en hovedstol pa 10,3
mio. kr. Det erhvervsmaessige lan har en rentefelsomhed, som er ca. 2,4 gange hgjere end
rentefolsomheden pa swapaftalen, hvorfor hovedstolen pa swapaftalen ligeledes er ca. 2,4 gange

storre end hovedstolen pa lanet. Denne afgerelse illustrerer, at det ikke alene er sterrelsen pa

™8 Se ligeledes TfS 2007, 904 SR og TfS 2007, 853 SR, som vedrerer swapaftaler indgaet med
tilknytning til erhvervsmaessige lan.

™ Afgerelsen analyseres ogsa i Jens Jul Jacobsen: TfS 2009, 397, hvorefter den synes at kunne tages til
indtaegt for, at det afgerende i relation til den erhvervsmassige tilknytning er forholdene pa
indgéelsestidspunktet.

0 Offentliggjort som SKATM-2003-18-06 LSR, se Jens Jul Jacobsen: TS 2009, 397 for mere herom.
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hovedstolen, som er afgerende for, om en swap anvendes i forbindelse med erhvervsmassig
virksomhed.

Afgerende ma vare, om kontrakten ud fra en samlet vurdering kan anses for at have tilknytning
til erhvervsmaessig virksomhed, hvor forholdet mellem storrelsen pa kontrakten og den

relevante erhvervsmasssige disposition kan tillegges betydning i vurdering.”'

Det folger af bemerkningerne til KGL § 32, at der ved fortolkning af bestemmelsen kan tages
udgangspunkt i praksis vedrerende afgransningen af den tidligere geeldende KGL § 6, stk. 1.
Hverken i TfS 1990, 503 LSR eller TfS 1990, 187 LSR anses betingelsen om erhvervsmassig
tilknytning for opfyldt. TfS 1990, 503 LSR vedrerer et erhvervslan optaget for at kebe
veerdipapirer, som deponeres og stilles til sikkerhed for private investeringer, og TfS 1990, 187
LSR vedrorer et ldan som optages med henblik pad keb af erhvervsejendom, men i stedet
anvendes i privat sammenhang. I afgorelserne leegges ikke alene vagt pa hensigten ved
optagelse af gelden, men ligeledes anvendelsen heraf. For, at finansielle kontrakter har
tilknytning til erhvervsmeessig virksomhed, er det formentlig heller ikke tilstrakkeligt, at
tilknytningen eksisterer pa indgéelsestidspunktet. Indgas eksempelvis en renteswap til
afdaekning af renten pa erhvervsmessig geld, og indfries gelden umiddelbart efter indgéelsen

af swappen, kan swappen nzppe anses for at have erhvervsmessig tilknytning.

Fra praksis vedrerende den tidligere gaeldende KGL § 6, stk. 172 er det serligt interessant, at
Landsskatteretten i LSRM 1983,70, anser hele tabet pa geeld optaget til keb af en flyvemaskine
for at have tilknytning til erhvervsvirksomhed, nar flyvemaskinen benyttes 45 % privat. Flyet
var konkret anvendt sdvel erhvervsmassigt som privat, og udgifterne var fordelt ud fra
fordelingsnormen 55 % til erhverv og 45 % til privat. Ifelge de lignende myndigheder var der
alene delvist fradrag efter samme delingsnorm, mens Landsskatteretten fandt, at der var fuldt
fradrag.””

! Det folger af bemerkningerne til KGL § 32, at der kan tages udgangspunkt i praksis vedrerende
afgreensningen af tidligere KGL § 6, stk. 1. Se bl.a. TfS 1990, 503 LSR og TfS 1990, 187 LSR hvorefter
erhvervslan optaget for at kebe veardipapirer, som deponeres og stilles til sikkerhed for private
investeringer, ikke opfylder betingelsen for erhvervsmessig tilknytning, ligesom det ikke er
tilstraekkeligt, at ldnet optages med henblik pa keb af erhvervsejendom, men tillige er en betingelse, at
lanet ogsa anvendes hertil.

2 Den dagaldende § 8 D.

753 Se ligeledes Jens Jul Jacobsen: TS 2009, 397 og Soren Dalby Madsen og Hans Nissen-Petersen SR-
Skat 2007, p. 130 et seq.
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Det kan ikke benaegtes, at gaelden har tilknytning til erhvervsvirksomhed, eftersom 55 % af flyet
anvendes til erhverv. Omvendt kan det ikke udelukkes, at tilknytningen ikke er tilstreekkelig til
at opfylde betingelsen i KGL § 32. Ifelge bemaerkningerne til KGL § 32 kan der tages
udgangspunkt i denne praksis ved vurderingen af, om der foreligger erhvervsmassig
tilknytning. Anlegges Landsskatterettens fortolkning af, om der foreligger tilknytning og
samme fordeling, resulterer dette i, at finansielle kontrakter, som indgés i tilknytning til
lan/kassekredit, der bade anvendes privat og i erhverv, anses for have tilknytning til

erhvervsmassig virksomhed med adgang til fuldt fradrag for Aele tabet.

Det er usikkert, om en tilknytning pé eksempelvis 55 % er tilstraekkelig til at opna fuldt fradrag
for tab efter KGL § 32. Ordlyden af bestemmelsen udelukker ikke en bred fortolkning af kravet
om “tilknytning”, saledes at enhver form for tilknytning er tilstrackkelig til at opna fuldt fradrag
for tab. Ligeledes indeholder bestemmelsens ordlyd rum til at anleegge den fortolkning, at der
alene er fuldt fradrag for tab pa den del af kontrakten, som har tilknytning til erhvervsmaessig
virksomhed. Efter denne fortolkning tages der ligeledes hensyn til bestemmelsens formal om, at
erhvervsmassige tab ikke omfattes af tabsfradragsbegraensningen, hvor den udvidede
fortolkning rammer bredere end formalet. Henses til, at Landsskatterettens praksis vedrerende
KGL § 6, stk. 1 kan anvendes til at vurdere begrebet “filknytning til erhvervsmcessig
virksomhed” og henses til formalet med KGL § 32, ber adgangen til fuldt fradrag for tab pa
kontrakter med erhvervsmessig tilknytning formentlig fortolkes saledes, at det alene vedrerer

den del af tabet, som har tilknytning til erhvervsmessig virksomhed.”*

B.3 Identifikation mellem det erhvervsmassige aktiv og kontraktens underliggende aktiv
Det er ikke klart, om en finansiel kontrakt kan opfylde betingelsen om at have erhvervsmassig
tilknytning, hvis ikke kontraktens underliggende aktiv er identisk med den risiko, som seges

omlagt.

En situation, hvor dette er relevant, kan eksempelvis vere, hvis en virksomhed eonsker at
reducere prisusikkerheden pé en unik vareleverance, hvor det ikke er muligt at indga finansielle
kontrakter, som vedrerer denne specifikke vareleverance. Séfremt prisen pa vareleverancen
korrelerer med et standardprodukt, kan virksomheden reducere prisusikkerhed ved at indga en

finansiel kontrakt, som vedrerer det korrelerende standardprodukt.”

>4 Forskellen p4 adgangen til fuldt fradrag for tab p& naeringsdrivendes aktiebaserede kontrakter og tab pi
kontrakter med erhvervsmassig tilknytning er, at i relation til aktiebaserede kontrakter henvises til
skatteyderens status, som neringsdrivende, hvorimod der henvises til den enkelte kontrakt i relation til
sporgsmalet, om erhvervsmassig tilknytning.

75 Hedging behover ikke nedvendigvis at involvere samme aktiv, som den eksponerede risiko, eftersom

det er muligt at hedge en risiko, séfremt to underliggende aktiver korrelerer. Afgerende er blot, hvor
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I vurderingen af om den indgdede kontrakt har erhvervsmaessig tilknytning, ber man antagelig
skulle se pa den ekonomiske sammenheng, f.eks. i relation til prisdannelsen m.v. Sédanne
kontrakter ma efter en konkret vurdering kunne have erhvervsmassig tilknytning, hvis der er en
tilstreekkelig sammenheng mellem verdiudsving pa kontrakten og den relevante

erhvervsmessige risiko.”

C. Aktiebaserede kontrakter

Ved lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112) blev reglerne i KGL § 32, stk. 3, 1. pkt. om fysiske
personer adgang til at fradrage tab pa visse aktiebaserede finansielle kontrakter @ndret. Herefter
kan sadanne tab modregnes i nettogevinster pa aktier optaget til handel pa et reguleret marked.
Det er dog en betingelse for denne udvidede modregningsadgang, at den skattepligtige ikke i
indkomstaret kan udnytte tabet til modregning i gevinst pé finansielle kontrakter, herunder

gevinst pa finansielle kontrakter hos zgtefellen.”’

Ifolge KGL § 32, stk. 3, 2. pkt. er det et afgorende kriterium for, at tab pa aktiebaserede
kontrakter kan fradrages i gevinst pa aktier optaget til handel pa et reguleret marked;
= at kontrakten udelukkende indeholder ret eller pligt til at afsta eller erhverve aktier eller er
baseret pé et aktieindeks og
= at enten kontrakten, de underliggende aktier eller de aktier, der indgér i et indeks,

kontrakten er baseret pa, er optaget til handel p et reguleret marked.”®

perfekt de underliggende aktiver korrelerer, jf. bl.a. John C. Hull: Fundamentals of Future and Options
Markets, 2008, p. 56 et seq.

736 Netop kravet om sammenhzngen er det centrale, hvilket bl.a. fremgér af afgorelsen TS 2007, 904 SR.
Se ligeledes Jens Jul Jacobsen: TfS 2009, 397.

7 Endringen af bestemmelsen er et udtryk for en erkendelse af, at den skatteretlige behandling af
finansielle kontakter og de underliggende aktiver i videst muligt omfang skal neutraliseres. Andringen er
foretaget pa baggrund af sammenspillet mellem beskatningsreglerne for aktieavancer og gevinster og tab
pa finansielle kontrakter, samt at beskatningen af aktie- og kapitalindkomst pa everste progressionstrin
stort set er ens, nar forslaget om nedsettelsen af den hgjeste beskatning af positiv kapitalindkomst, jf.
lovforslagets § 9 (L 112) er fuldt indfaset.

8 Efter de oprindelige regler var det alene afgerende, om den finansielle kontrakt var optaget til handel
pa et reguleret marked. Den finansielle sektor gjorde opmarksom pa uhensigtsmessigheden ved den
valgte afgreensning, ud fra argumentationen om, at en lang rakke kontrakter pa enkeltaktier indgas med
det enkelte pengeinstitut som modpart og derfor ikke opfylder betingelsen om at vare handlet pa et
reguleret marked, jf. bemarkningerne til § 6, nr. 13 i lov. nr. 254 af 30/3 2011 (L 84). Her bemerkes det
ligeledes, at denne afgransning indebaerer, at der udelukkende tillades modregning af tabet i

nettogevinster pa aktier, hvis kontrakten er handlet pa et reguleret marked — eksempelvis OMX, mens
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Til forskel fra bestemmelsen om fradrag for tab pa selskabers aktiebaserede kontrakter er det for
fysiske personer specificeret, at kontrakten udelukkende indeholder ret eller pligt til at afsta eller
erhverve aktier eller er baseret pa et aktieindeks. Er kontrakten saledes baseret pa andre aktiver
end aktier eller blandede indeks, er der ikke mulighed for modregning i nettogevinst pa aktier.
Den udvidede modregningsadgang gelder ligeledes for strukturerede fordringer omfattet af

%9 at safremt

KGL § 29, stk. 3. Det folger af ministerens svar pa Finansradets heringssvar,”
fordringen kun delvist er reguleret efter aktier eller et aktieindeks, er forudsaetningen om

udelukkende at veere reguleret pa grundlag af aktier eller aktieindeks ikke opfyldt.

Herefter bliver det afgerende, hvad der i denne forbindelse skal forstds ved, at fordringen
udelukkende skal vere reguleret pa grundlag af aktier eller aktieindeks. Om dette er udtryk for,
at verdien af fordringen 100 % folger @ndringen i den underliggende aktie eller aktieindeks,
eller om det blot er et krav, at fordringen ikke folger verdien af andet end aktier. Skatte-
ministerens bemerkning skal formentlig forstas saledes, at en obligation, der indekseres bade pa

7 Derimod er

grundlag af et aktieindeks og et andet indeks, f.eks. valuta, ikke vil vaere omfattet.
det formentlig ikke et krav, at de aktieindekserede obligationer reguleres fuldt ud efter
udviklingen af de underliggende aktier, saledes at et indbygget loft over indeksreguleringen ikke
hindrer adgangen til at modregne tab pa obligationer i gevinster pa aktier optaget til handel pa et

reguleret marked.

Adgangen til at fradrage tab pa aktiebaserede finansielle kontrakter i gevinst pa aktier indtraeder
forst, hvis adgangen til fradrag efter de eksisterende regler er udtemt, jf. KGL § 32, stk. 2. Tab
pé aktiebaserede kontrakter skal saledes fortrinsvis fradrages i arets nettogevinster pa finansielle
kontrakter (aktiebaserede savel som andre kontrakter). Tab skal herefter overfores til fradrag i
en eventuel @gtefelles nettogevinster i indkomstéret pa kontrakter. Yderligere tab kan herefter
fradrages i indkomstarets nettogevinster pa aktier optaget til handel, jf. KGL § 32, stk. 3. Tab
kan endvidere overfores til fradrag i en eventuel agtefelles nettogevinster i indkomstaret pa
aktier optaget til handel. Uudnyttede tab pa aktier optaget til handel i det pageldende
indkomstar, jf. ABL 13 A, modregnes for tab pa aktiebaserede kontrakter. Tab pé finansielle

kontrakter, der ikke er fradraget i nettogevinst pa aktier, fremfores til fradrag i de folgende

kontrakter pa f.eks. samme aktie indgdet med et pengeinstitut som modpart kun kan fremfores til
modregning i senere indkomstar. Af denne arsag blev bestemmelsens anvendelsesomrade andret ved § 6,
nr. 13 ilov. nr. 254 af 30/3 2011 (L 84).

9 Til L 84 (vedtaget som lov nr. 254 af 30/3 2011).

0 Se Soren Dalby og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2011/3, p. 140.

244



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 6: Opgerelse af gevinster og tab pa finansielle kontrakter — KGL §§ 31-33

indkomstdrs nettogevinster pa finansielle kontrakter og derefter i folgende indkomstars

nettogevinster pa aktier optaget til handel, jf. KGL § 32, stk. 4.

Adgangen til at modregne tab pa finansielle kontrakter i gevinst pa aktier er valgfri for den
skattepligtige. Valget foretages for det enkelte indkomstar, og safremt muligheden fravelges,
kan tabet fremfores til senere indkomstar. I efterfolgende indkomstéar har den skattepligtige igen
mulighed for at vaelge, om tabet modregnes i gevinst pa aktier, hvis dette fortsat ikke kan

modregnes i gevinst pa kontrakter. *

Hvorvidt modregning i positiv kapital- eller aktieindkomst
er mest fordelagtigt athaenger af den enkelte skatteyders evrige skatteforhold i det enkelte

indkomstar, hvilket netop er arsagen til denne valgfrihed.

D. Kontrakter vedrarende fast ejendom

Specifikt for fysiske personers tab pa aftaler vedrerende fast ejendom gaelder der en skeerpet
kildeartsbegransning, idet sadanne tab alene kan fradrages i gevinster pa aftaler vedrerende fast
ejendom, jf. KGL § 32, stk. 4.7%

Yderligere tab, der ikke er fradraget, fradrages i salgerens afstelsessum hhv. tillegges
koberens anskaffelsessum pa den faste ejendom, som aftalen vedrerer. Tabet kan dog ikke
fremfores, safremt tabet er fradraget eller tillagt i hhv. afstaelsessummen eller

764
anskaffelsessummen.

7! Den udvidede adgang til modregning er tillagt virkning for tab, der konstateres i indkomstaret 2010

eller senere. Tab, der er konstateret for dette tidspunkt, kan fortsat kun modregnes i gevinst pa andre
finansielle kontrakter, jf. § 20, stk. 6 i lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112) samt bemarkningerne til
endringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 03) i betaenkning afgivet af Skatteudvalget den 12/5 2010 til L 112.

2 f, bemarkningerne til @ndringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 03) i beteenkning afgivet af Skatteudvalget den
12. maj 2010 til L 112. Den udvidede adgang til modregning har virkning for tab, der konstateres i
indkomstaret 2010 eller senere. Tab, der er konstateret for dette tidspunkt, kan kun modregnes i gevinst
pa andre finansielle kontrakter, Jf. § 20, stk. 6 i lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112).

763 Aftaler vedrerende fast ejendom er som udgangspunkt omfattet af undtagelsesbestemmelsen i KGL §
30, stk. 1, nr. 1. Denne fritagelse omfavner dog ikke aftaler med en lobetid der kan overskride 12
maneder, hvis aftalens parter er personer omfattet af BAL § 22. For mere herom se afsnir 5.4.

% Se Jens Jul Jacobsen: TS 2009, 375 for mere herom.
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Kapitel 7: Beskatning af derivater uden for Kursgevinstlovens
anvendelsesomrade

7.1 Indledning

I dette kapitel analyseres den skatteretlige behandling af derivater, som ikke er omfattet af KGL
§ 29. Sadanne instrumenter kan vere derivater, som ikke opfylder de grundleggende
betingelser for at veere en finansiel kontrakt, eks. betingelsen om en forud fastsat afviklingskurs.

Ligeledes kan det veere finansielle kontrakter, som positivt er undtaget efter KGL § 30.7%°

Den skatteretlige behandling af derivater, som ikke omfattes af Kursgevinstlovens sarregler om
finansielle kontrakter, folger af skattelovgivningens evrige regler. Hvorvidt afkastet omfattes af
indkomst- eller formuebegrebet i Statsskatteloven eller sarlovgivningen, herunder de evrige
kapitalgevinstbeskatningslove afhanger af en konkret vurdering af det enkelte instrument.’®®
Denne retstilstand var geldende for alle derivater for vedtagelsen af reglerne om finansielle

kontrakter i Kursgevinstloven.

Optionsudvalget har derfor forsegt at udrede gzldende ret for beskatning af finansielle
kontrakter udstedt for 1991,”” pa baggrund af det fatal af domme og administrative afgerelser,
som var offentliggjort pi tidspunktet.”® KGL § 29 omfatter nu en lang rekke af de
instrumenter, som tidligere var omdrejningspunktet i Optionsudvalgets analyse af den tidligere
retstilstand. Alligevel kan de tidligere afgerelser formentlig forsat avendes til at udlede
generelle retningslinjer, som tillige finder anvendelse ved vurderingen af den skatteretlige

behandling af andre derivater.

Ved afdekning af retstilstanden er det indledningsvis vigtigt at afklare spergsmaélet om,
hvorvidt det relevante derivat skal betragtes som et selvsteendigt instrument, eller om det skal

anses som en del af det underliggende aktiv og derfor skatteretligt kvalificeres sammen med

765 Se kapitel 5 for mere herom.

766 Derivater, som altid omfattes af serlovgivningen, er tegningsretter (warrants), som er selvstendigt
reguleret i Aktieavancebeskatningsloven samt visse aktiebaserede medarbejderoptioner som er reguleret i
LL § 28. Dette retsregelsvalg understottes bade af lex specialis og lex posterior princippet eftersom
skattelovgivningens serregler pa dette omrade bade er yngre og mere specielle regler end de mere
generelle regler i Statsskatteloven, jf. Ruth Nielsen og Christina D. Tvarnoe: Retskilder & Retsteorier,
2011, pp. 224-230.

767 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, pp. 82-129.

768 Se eksempelvis TS 1989, 391 @ og TfS 1994, 814 V samt TfS 1989, 246 LSR; TfS 1989, 313 LSR;
TfS 1989, 363 T&S; TfS 1989, 433 LSR; TfS 1989, 671 LSR; TfS 1990, 187 LSR; TfS 1990, 342 LSR;
TfS 1991, 5 LSR; TfS 1991, 313 LSR og TfS 1991, 447 LSR.
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dette. I de tilfeelde, hvor gevinster og tab pa det underliggende aktiv er skattefri, kan denne
sondring vare afgerende for, om afkastet pa derivatet beskattes eller ej. Safremt derivatet
skatteretligt skal behandles separat fra det underliggende aktiv, beror den skatteretlige
behandling pa en fortolkning af Statsskattelovens regler. Dette er ikke ensbetydende med, at
derivatet ikke kan behandles i sammenhceng med det underliggende aktiv men blot, at derivatet

ikke anses som en del af det underliggende aktiv.

I afsnit 7.2 analyseres det, hvilke kriterier, der anses for vaesentlige i vurderingen af, hvornar et
derivat skatteretligt skal kvalificeres selvstendigt eller sammen med det underliggende aktiv.
Herefter analyseres de skatteretlige konsekvenser af, at derivatet beskattes sammen med eller

separat fra det underliggende aktiv, i henholdsvis afsnit 7.3 og afsnit 7.4.

7.2 Sammen med eller separat fra det underliggende aktiv

Ifolge Optionsudvalget ma synspunktet om, at et derivat skatteretligt skal kvalificeres
selvsteendigt, serligt gelde i de tilfelde, hvor det underliggende aktiv ikke er en individuel
bestemt genstand, eller hvor kontrakten afvikles ved differenceafregning. Dette beror pa
argumentet om, at det ma veere en forudsetning, at kontrakten kan opfattes som keb og salg af
det underliggende aktiv for, at instrumenter og det underliggende aktiv kan kvalificeres sammen
som ét aktiv."® Ifelge Optionsudvalget kan der siledes opstilles en betingelse om, at
differenceafregnede derivater vanskeligt kan opfattes som aftaler om keb og salg af det
underliggende aktiv, og at det samtidig ma forudsattes, at en forud fastsat aftale om levering af
det underliggende aktiv, neeppe opfattes som andet end en aftale om keb og salg af netop det

underliggende aktiv.””

I forlaengelse heraf anforer Optionsudvalget, at safremt erhververen af en option beslutter sig for

at slge retten eller lade den udlebe uudnyttet, er det vanskeligt at opfatte optionen som en

771

aftale om keb af de underliggende aktiver.”” Heraf kan udledes, at Optionsudvalget ikke alene

har identificeret et krav om, at derivatet kan opfyldes ved levering af det underliggende aktiv,

7 Jf. betzenkning nr. 1139/1988, p. 88 et seq. I et sidan tilflde er derivatet blot det aftaleretlige middel

til at sikre kontraktindehaveren ejendomsretten til det underliggende aktiv, jf. Henrik Ketelsen i Aage
Michelsen (edt.): Skatteret, 1990, pp. 84-88, hvor sondringen mellem kontrakter som beskattes som
selvsteendige formuegoder kontra efter reglerne for det underliggende aktiv, analyseres. Se ogsd Christen
Amby og Jorgen Egelund: R&R, 1987/10; Kim Fiichsel et al.: Handbog i finansielle instrumenter, 1991,
p. 145 et seq. og Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 10.

10 Jf. betzenkning nr. 1139/1988, p. 109.

71 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 96.
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men at det ligeledes er en betingelse, at det rent faktisk sker.””

Manglende opfyldelse af
leveringskravet bekraefter netop ogsa, at derivatet ikke kan sidestilles med en aftale om kab/salg

af det underliggende aktiv.

For de fleste finansielle kontrakter undtaget efter KGL § 30 galder en betingelse om opfyldelse
af et leveringskrav. Formélet med undtagelsen efter KGL § 30 er at sikre, at de kontrakter, som
er taet knyttet op pa levering af det underliggende aktiv, skattemaessigt behandles sammen.’”
Derfor kan retspraksis vedrerende KGL § 30, stk. 3 formentlig anvendes som inspiration ved

vurderingen af, om det underliggende aktiv faktisk leveres eller differenceafregnes.”™

Det skal i denne forbindelse bemarkes, at ved lov nr. 283 af 12/5 1999 (L 169) blev den
tidligere betingelse om faktisk levering efter KGL § 30, stk. 3 andret saledes, at uudnyttet udleb
sidestilles med levering. Denne udvidede fortolkning af leveringskravet folger alene af KGL §
30, stk. 3, hvorfor det ikke kan laegges til grund, at uudnyttet udleb normalt skal sidestilles med
levering. I vurderingen af, om et derivat skatteretligt sidestilles med en aftale om kob/salg af det
underliggende aktiv eller ej, ma der séledes fortsat skulle laegges vagt pd, om kontrakten
opfyldes med faktisk levering. Konsekvensen af forskellen pa de to “leveringskrav” er, at
kontrakter som udleber uudnyttet anses for leveret efter KGL § 30, stk. 3, men ikke efter

skattelovgivningens almindelige regler.””

Af punkt 9 i det nu ophaevede cirk. nr. 120 af 9/10 1986 fremgar det som en betingelse for, at en
terminskontrakt behandles sammen med den underliggende fordring, at udstederen af

terminskontrakten ligeledes ejer fordringen.””

Med dette skal formentlig forstds, at det er
nedvendigt, at man ejer den fordring, som selges pa termin for, at terminsaftalen kan sidestilles

med keb og salg af fordringen og skatteretligt behandles herefter. I vurderingen af, om derivatet

"2 1 denne forbindelse bemerker Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Future-, forwards- og
optionskontrakter, 1991, p. 130, at der i mange tilfeelde kan argumenteres steerkt imod den holdning, som
udvalget har anfort som geldende ret, eftersom det ikke kan vare formalstjenligt at hindheave regler, der
giver forskellige skattepligtige indkomster athaengig af, om en ”vaerdiles” option udnyttes eller ej. Selvom
det er vanskeligt ikke at sympatisere med dette argument, kan det i den skatteretlige vurdering af, om
derivatet kan sidestilles med kob og salg af det underliggende aktiv ej ikke vare afgerende, om det er
formalstjenligt at tilleegge det betydning, om optionen udnyttes eller e;j.

773 Jf. punkt n i de almindelige bemaerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).

7 Se afsnit 5.3.1 for denne retspraksis.

775 Se afsnit 5.3.1.B for mere herom.

776 Heraf folger; "kobe- og salgsrettigheder til pengefordringer (terminsforretninger) kan efter en konkret
bedommelse veere omfattet af kursgevinstloven. Det afheenger saledes af, om man er ejer af den fordring,

som er genstand for overdragelsen pa termin”.

248



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 7: Beskatning af derivater uden for Kursgevinstlovens anvendelsesomrade

kan anses som en aftale om keb og salg af det underliggende aktiv, er det vanskeligt at
argumentere for, at der kan opstilles en betingelse om, at det underliggende aktiv ejes pa tids-
punktet for aftaleindgdelse. Afgerende ma det veere, at aktivet ejes pa det tidspunkt, hvor aftalen

opfyldes ved levering.

Kravet om levering af det underliggende aktiv synes ligeledes lagt til grund i TfS 1993, 445 V,
hvor valutaterminsforretninger ikke anses for at indebaere nogen reel overdragelse af de
valutabeleb, der er anfort i de enkelte kontrakter. Tabet pa valutaterminskontrakten sidestilles
derfor ikke med tab pa formuegoder, der ejes af skatteyderen. Ogsa i TfS 1989, 246 LSR; TfS
1989, 671 LSR; TfS 1992, 220 LSR og TfS 1993, 220 LSR lagges der vegt pa, om skatte-

yderen far leveret de underliggende aktiver.

I de to sidstnaevnte afgerelser sidestilles en samlet afregning af obligationer kebt pé termin og
solgt pa valerdagen med differenceafregning. Landsskatteretten bemarker i TS 1993, 220 LSR,
at en cjertid pa én dag ikke kan veere afgerende, hvorfor den stedfundne registrering i
vardipapircentralen ikke tillegges betydning, selvom der med stotte i registreringen antages at
have varet en ejertid af obligationerne.””” Det er ikke indlysende, hvorfor Landsskatteretten
ikke tillegger det betydning, at skatteyderen har vearet ejer af obligationerne i én dag.
Umiddelbart opnas der alene ejerskab til obligationen, fordi terminskontrakten afvikles ved
levering, hvilket som udgangspunkt ma gaelde uanset leengden af den efterfolgende ejertid. Det

er derfor vanskeligt at anse Landsskatterettens afgerelse for korrekt.””

I vurderingen af, om derivatet kan opfattes som keb og salg af det underliggende aktiv, er der
ligeledes grund til at sondre mellem gensidigt forpligtende instrumenter (eks. forward-
kontrakter) og ensidige forpligtede instrumenter (eks. option).””” Er der i gensidigt bebyrdende
aftaler ligeledes indgéet aftale om overdragelse af det underliggende aktive allerede ved
kontraktens indgaelse er det narliggende, at kontrakten som sadan er uden selvstendig eksistens
som et formuegode.” Derimod er det mere narliggende at anse en ensidig forpligtelse som et
formuegode med selvstendig eksistens i tiden frem til eventuel opfyldelse, eftersom aftalen

hjemler den berettigede en selvstendig formuerettighed — nemlig retten til at bringe en aftale i

777

Se ogsa Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren: SpO, 1990, p. 94.

"8 Se afsnit 5.3.1.4, hvor der foretages en analyse af en lignende problemstilling.

" De ovrige momenter dvs. betingelserne om, at der ved aftalens indgielse forudszttes levering og at der
pa afviklingsdagen faktisk sker levering, skal fortsat medtages i den samlede vurdering.

70 Et sadan instrument hjemler blot et krav om levering af det allerede overdragne formuegode og
kontrakten ma saledes betragtes som en ejendomsoverdragelse til det underliggende aktiv, jf. Henrik
Ketelsen i Aage Michelsen (edt.): Skatteret, 1990, p. 85 samt Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle
instrumenter, 1991, p. 146.
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stand.”! Netop i aftaler, som indeholder en valgret og en tilsvarende eventualforpligtelse, er
ejendomsretten til det underliggende aktiv ikke overdraget ved den oprindelige aftale, idet der er

yderligere krav om, at retten udnyttes pé et senere tidspunkt.’®

Séafremt optionen opfyldes ved levering af det underliggende aktiv, er det ikke klart, om
optionen skatteretligt skal behandles sammen med det underliggende aktiv eller ej. Spergsmalet
er, om det har betydning, at det pa tidspunktet for aftaleindgaelse ikke er sikkert, om kebe- eller
salgsretten udnyttes. Samme usikkerhed opstar i relation til betingede aftaler, hvor det i
vurderingen af afstaelsestidspunktet for det omhandlede aktiv er afgerende, om betingelsen er
resolutiv eller suspensiv. Retsvirkningen af en suspensivt betinget aftale indtraeder, hvis/nar
betingelsen opfyldes.” Ligeledes ma det gzlde for en option, siledes at optionen sidestilles
med en aftale om kebe/salg af det underliggende aktiv, hvis/nar den berettigede part udnytter sin
ret. Dette synes ligeledes at folge implicit af Optionsudvalgtes bemarkninger, hvoraf det folger,
at man vanskeligt kan opfatte en option som en aftale om keb af de underliggende aktiver,
safremt erhververen beslutter sig for at selge retten eller lade den udlebe uudnyttet. En
betingelse for at anlaegge en sadan synsvinkel er netop, at en option kan betragtes som en aftale
om overdragelse af de underliggende aktiver, safremt erhververen beslutter sig for ikke at szlge

retten eller lade den udlobe uudnyttet.”™

Generelt ma det vare en betingelse, at derivatet kan sidestilles med en aftale om keb/salg af det
underliggende aktiv, for at det skatteretligt behandles sammen med det underliggende aktiv.
Derfor kan der formentlig opstilles en betingelse om, at der ved aftalens indgaelse forudsattes
levering, og at der pa afviklingsdagen faktisk sker levering.” Det kan dog nzppe vare
afgerende, om udsteder af derivatet ejer det underliggende aktiv pa aftaletidspunktet, nar blot
aktivet ejes (og leveres) pa afviklingstidspunktet. Nar der i vurderingen af opfyldelsen af
leveringskravet henses til retspraksis efter KGL § 30, stk. 3, resulterer dette i, at finansielle
kontrakter, som positivt undtages af KGL § 29 efter KGL § 30, 1, jf. stk. 3, behandles sammen

med det underliggende aktiv, medmindre kontrakten udleber uudnyttet.

81 if. Henrik Ketelsen i Aage Michelsen (edt.): Skatteret, 1990, p. 85 samt Kim Fiichsel et al.: Handbog i
Finansielle instrumenter, 1991, p. 146. Navnlig en traditionel keberetsaftale kan veare genstand for
omsatning og lebende verdiansattelse.

"8 Se Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 14.

™3 Se bla. Bo Ascanius: TfS 2009, 343; Soren Jesper Hansen: TS 1997, 409; Jan Pedersen et al:
Skatteretten 1, 2009, p. 481 et seq. og samme i R&R SM, 1999, 116.

784 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 96. Se tillige Anders Willumsen: TfS 1988, 464.

78 Se ogsa Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 10 samt Kim Fiichsel et al.: Hindbog

i Finansielle instrumenter, 1991, p. 145 et seq.
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7.3 Beskatning efter enhedsprincippet

1 de tilfelde, hvor derivatet kvalificeres sammen med det underliggende aktiv, resulter det i, at
afkastet fra instrumentet beskattes sammen med og efter reglerne for det underliggende aktiv.
Det betyder ligeledes, at safremt erhververen eller udstederen af derivatet er naringsdrivende,
skal instrumentet beskattes efter neringsbestemmelserne i avanceloven for det pageldende
underliggende aktiv. Afgreensningen af neringsbeskatning folger saledes afgransningen i de

enkelte love.”®

Det underliggende aktiv anses for anskaffet, henholdsvis afstaet til exerciseprisen tillagt en evt.
allerede betalt preemie.”®’ Udgifter til anskaffelse eller afstielse af derivatet (prasmien)
behandles saledes som en del af anskaffelses- eller afstaelsessummen for det underliggende

aktiv.™®

Udgangspunktet er, at aktivet anses for anskaffet/afstaet pa det tidspunkt, der er indgéet
endelig og bindende aftale herom. Indremmelsen af en gensidig bebyrdende aftale (eks.
forwardkontrakter) udleser derfor afstaelsesbeskatning af det underliggende aktiv allerede pa
tidspunktet pa aftaleindgaelse, hvorimod afstaelsestidspunktet udskydes, safremt der alene er

indrommet en ensidig forpligtelse.”®

7.4 Beskatning efter separationsprincippet - Statsskatteloven

For derivater, som beskattes separat fra det underliggende aktiv, folger den skatteretlige
behandling af det relevante afkast hovedsageligt af Statsskattelovens regler.”” Efter vedtagelsen
af reglerne om beskatning af finansielle kontrakter i KGL §§ 29-33 er det kun i fa tilfelde, at
derivater beskattes efter reglerne i Statsskatteloven. Omfattet er dog visse uudnyttede kontrakter
og kontrakter, der ikke anses som finansielle kontrakter, enten ved ikke at opfylde de initiale
betingelser, sasom “forud fastsat afviklingspris” eller ved ikke at vare omfattet af

begrebsrammen, fordi kontrakten eksempelvis udger et hybridt derivat.

78 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 96. Se ogsa Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle instrumenter,
1991, p. 146 et seq.

78T Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 96 og 99. Se ogsd Kim Fiichsel et al.: Hindbog i Finansielle
instrumenter, 1991, p. 146 et seq. samt Anders Willumsen: TfS 1988, 464.

88 Avanceopgerelsen, nr derivatet beskattes sammen med det underliggende aktiv, er illustreret i afsnit
5.2.

™ Dette gaelder dog ikke, hvis kontrakten i realiteten daekker over en gensidig bebyrdende aftale, som
indeberer, at det underliggende aktiv er afstéet, eller parterne stilles som dette er tilfeeldet. For henvisning
til relevant litteratur herom se afsnit 5.2.

0 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 89 og 111. Se ogsa Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren: SpO,
1990, p. 94.
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Beskatning efter Statsskattelovens regler kraever en rakke afgrensninger. Det folger af SL § 4,
at alle opregnede indkomster er skattepligtige med de undtagelser, der folger af SL § 5.7
Indledningsvis skal det saledes vurderes, om afkastet pa derivatet omfattes af SL §§ 4 eller 5,
hvor det udslagsgivende er, om derivatet anses som en formuegenstand. Dette analyseres i afsnit
7.4.1.

Det folger af SL § 5, litra a, at formuesvingninger (endring af vaerdien af formuegenstande)
eller indtaegter, der stammer fra salg/afstaelse heraf, ikke skal medregnes ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst. Dette gelder dog ikke, hvis salget hidrerer fra den skattepligtiges
nzringsvej eller er foretaget i spekulationsgjemed, hvorefter gevinster og tab skal medregnes til
den skattepligtige indkomst, jf. SL § 5, litra a. Fortjeneste eller tab, som hidrerer fra den
skattepligtiges naeringsvej eller er opnaet i spekulationsgjemed, medregnes til den skattepligtige
indkomst efter realisationsprincippet og opgeres derfor ved afstaelse af derivatet, hvor begrebet
afstaelse deekker over salg, udleb, differenceafregning og udnyttelse.”” Afstielsessummen
udger derivatets veerdi pa afstaelsestidspunktet, og anskaffelsessummen er den (eventuelt)

3

betalte preemie.”” 1 afsnit 7.4.2 analyseres det, hvornar der foreligger nerings- eller

spekulationsbeskatning for derivater omfattet af SL § 5.

Omfattes indkomsten i stedet af SL § 4 er serlig veddemélsbetragtningen i SL § 4, litra
relevant. Dette skal ses i lyset af, at en del derivater ikke opfyldes ved levering af det
underliggende aktiv, men derimod ved differenceafregning. En sadan kontrakt er i sin essens et
vaeddemal, hvor keber og salger vadder om prisen pa det underliggende aktiv pa exercisetids-

punktet.”*

For derivater, hvor afkastet er skattepligtigt efter SL § 4, litra £, er udgangspunktet, at
nettotab kun kan fradrages, safremt udgiften anvendes til at erhverve, sikre og vedligeholde
indkomsten og derved kan kvalificeres som en driftsudgift efter SL § 6, litra a. I denne
forbindelse er premien, der modtages for at udstede instrumentet, skattepligtig, nir den
forfalder til betaling. Beskatning efter SL § 4 og muligheden for fradrag efter SL § 6 a

analyseres i afSnit 7.4.3.

! Om Statsskattelovens indkomstbegreb mv. se dage Michelsen: SR-Skat, 2003, p. 27 et seq.; dage

Michelsen et al.: Lerebog om indkomstskat, 2011, pp. 151-157; Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009,
pp. 158-181; Aage Spang-Hanssen og Jan Steen Hansen: TS 2003, 399 samt Jane Ferniss: TfS 2003,
394.

2 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 91.

3 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 91 samt implicit p. 111. Se ogsi Per Bach Jorgensen: Regnskab og
Revision 1988/10, p. 14 et seq.

™ Ove Lykke Nielsen tager i TfS 1989, 324 stilling til (vaeddemals)kontrakternes obligationsretlige
gyldighed.
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Foruden de almindelige betragtninger, som ger sig gaeldende i relation til SL §§ 4-6, folger det
af betenkning nr. 1139/1988, at safremt et derivat anvendes til at afdaekke en risiko, som den
skattepligtige i forvejen er disponeret overfor, kan nettoindkomstprincippet formentlig bevirke,
at gevinster og tab pa derivater far samme skattemessige behandling som det verdiudsving,

derivatet skal udligne.””

Derved kan der opnas mulighed for at modregne tab pa derivater i
gevinster pa den afdekkede risiko.”” 1 afsnit 7.4.4 analyseres muligheden for, at et derivat og et

underliggende aktiv beskattes sammen ud fra et koblingsprincip.

7.4.1 Indkomst efter SL § 4 eller et formuegode omfattet af SL § 5

Ved beskatning efter Statsskattelovens regler skal det indledningsvis vurderes, om den relevante
indkomst er omfattet af SL §§ 4 eller 5. Indkomst omfattet af SL § 4 skal medregnes til den
skattepligtige indkomst, hvorimod gevinster og tab pa formuegenstande omfattet af SL § 5 som
udgangspunkt er skatteopgerelsen uvedkommende, medmindre der foreligger naering eller

spekulation.””

Ifelge Optionsudvalget kan derivater formentlig ikke anses som formuegenstande omfattet af
skattefriheden efter SL § 5, litra a, hvorfor holdningen er, at derivater som udgangspunkt
beskattes efter SL § 4.” Optionsudvalget kan dog ikke udelukke, at standardiserede og likvide
kontrakter kan omfattes af spekulationsreglen i SL § 5, litra a, saledes at der er fradragsret for
tab. Eftersom det er en initial betingelse for spekulationsbeskatning, at derivatet kvalificeres
som en selvsteendig formuegenstand i SL § 5’s forstand,””’ ma dette ligeledes indebare, at det
ikke kan udelukkes, at derivater omfattes af skattefriheden i SL § 5, litra a.

I forbindelse med afgivelsen af Optionsudvalgets beteenkning blev afgraensningen mellem

vaeddemals- og spekulationsbeskatning behandlet af flere i litteraturen.’” Netop denne

7 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 112. Se ogsa Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle
instrumenter, 1991, p. 132 og Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision, 1988/10, p. 14.

79 Jf. betzenkning nr. 1139/1988, p. 96.

"7 Nar Aage Michelsen et al.: Larebog om indkomstskat, 2011, p. 448 anforer, "at en fortjeneste ved
afheendelse eller opgivelse af en koberet beskattes efter reglerne i SL § 5, litra a, hvilket betyder, at
fortjenesten er skattefri, medmindre der foreligger salg som led i ncering eller i spekulationsajemed”, er
det saledes lagt til grund, at keberetten i det omtalte tilfelde anses som en selvsteendig formuegenstand.
78 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 93 og 113.

™ Se ligeledes Jens Olav Engholm Jacobsen et al.: Skatteretten 1, 1999, p. 624.

8% For sondringen mellem spekulation og vaddemél se eksempelvis Bente Duchleiter og Nina
Hermanson: Revisorbladet, 1987/4, p. 8; Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Futures-, forwards- og
optionskontrakter, 1991, p. 121 et seq.; Kjeld Hemmingsen: Skatteretten, 1987, p. 132 et seq.; Henrik
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afgreensning kan vaere afgerende for, om der er fradragsret for tab eller ej. Senere i TS 1997,
720 H (dissens) og TfS 1999, 845 H tiltrddte Heojesteret vaeddemalstankegangen, hvorfor
udgangspunktet herefter er, at afkast pa derivater omfattes af indkomstbegrebet i SL § 4, litra f.

Det fremgar dog ikke af TfS 1997, 720 H, om den manglende fradragsret for tabene skyldes, at
terminskontrakterne ikke anses for formuegenstande, eller om det skyldes, at der ikke foreligger
spekulation. Derimod fremgar det klart af TfS 1999, 845 H, hvorefter swapaftalen ikke:

“under hensyn til det ovenanforte anses som "Formuegenstande" eller "Ejendele”, der
tilhorer sagsogeren, hvorfor aftalerne ikke er omfattet af statsskattelovens § 5, litra a. De
belob som sagsogeren har betalt i henhold til aftalerne, kan derfor ikke fratreekkes i medfor

af denne bestemmelse, selv om aftalerne er indgaet i spekulationsajemed”

I dommen legges der vagt pa, at aftalerne i skattemassig henseende reelt indebaerer, at kun én
af aftaleparterne forpligtes til at betale den anden part et beleb i DKK, og at det i princippet
forst pa de aftalte betalingstidspunkter kan afgeres, hvem af parterne, der skal betale og med
hvilket beleb, eftersom dette afhaenger af udviklingen i kurserne pad de i aftalen omtalte
valuta.®'

formuegode.*™ I TfS 1989, 433 LSR lagges ligeledes vagt pa derivatets lobetid.*”

Efter denne afgerelse kan swappen séledes ikke anses for et selvstendigt

I vurderingen af, om et derivat anses for et selvsteendigt formuegode eller ej, skal der sondres

mellem derivater, som athendes og derivater, som ikke gor. Dette skyldes, at nar derivatet

Ketelsen i Aage Michelsen (edt.): Skatteret, 1990, p. 92 et seq.; Kjeld Lund-Andersen og Henrik Klitz: TfS
2003, 369 samt Ove Lykke Nielsen: TfS 1989, 324.

801 g ligeledes samt TfS 1999, 330 H; TfS 1997, 720 H og TfS 1994, 814 V samt TfS 1989, 313 LSR og
TfS 1989, 671 LSR.

82 1 TS 2001, 424 @ om neringsvirksomhed, bemzrker Landsretten, at der (heller) ikke er grundlag for
at give fradrag for tabet efter SL § 5, litra a, om salg i spekulationsejemed, da det ikke anses for godtgjort,
at det var hensigten, at sagsegeren skulle blive ejer af de underliggende aktiver. Nér der leegges veegt pa
ejerskabet af de underliggende aktiver, ma det formodes, at der i dommen tages stilling til, om de
underliggende aktiver og ikke derivatet som sadan, anses for omfattet af SL § 5, litra a. Se ligeledes TfS
1992, 219 LSR, hvor ejerskabet af de underliggende aktiver anses, som en forudsatning for
spekulationsbeskatning efter SL § 5, litra a.

803 1 relation til dette tidsargument anforer Kjeld Hemmingsen i Skatteretten, 1987, pp. 228-232, at
tidsdimensionen har en betydning i denne vurdering, eftersom et salg efter kort tid anses som indkomst,

hvorimod der er sterre indikation af, at noget er et anlaegsaktiv des lengere tid man ejer det.
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athandes, er det jo netop selve derivatet, som selvsteendigt formuegode, der athendes. Dette

tydeliggeres i serdeleshed for bersnoterede kontrakter.***

Selvom Hgjesteret 1 specifikke afgerelser har tiltradt veddemaélsbeskatning efter SL § 4, litra
er dette neppe et udtryk for, at derivater generelt ikke kan kvalificeres som selvstendige
formuegoder omfattet af SL § 5, litra a. Det ma i stedet afthaenge af en konkret vurdering af, om

derivatet har den fornedne omsatningsvaerdi.

7.4.2 Derivater som selvstaendige formuegoder omfattet af SL § 5
Skattefriheden efter SL § 5 er betinget af, at der ikke foreligger spekulations- eller
naringsbeskatning, jf. SL § 5, litra a.

Hovedreglen er, at gevinster og tab pé derivater opgeres efter realisationsprincippet og opgeres
derfor ved afstielse af derivatet.*® Det fremgir dog af betankning nr. 1139/1988, at det
samtidig nok ma vere muligt at hensatte (og fradrage) beleb til deekning af risikoen for tab pa
kontrakten, hvor sterrelsen af hensettelsen muligvis kan fastleegges som forskellen mellem
prisen pa det underliggende aktiv ved indkomstarets udgang og den aftalte pris.* I TfS 1991, 5
LSR har Landsskatteretten fulgt dette princip.

T afgerelsen havde de stedlige skattemyndigheder nagtet et selskab fradrag for de selvangivne
henszttelser med den begrundelse, at terminskontrakterne ikke omfattes af Kursgevinstloven,
men derimod behandles efter skattelovgivningens almindelige regler, hvorefter tab forst
fradrages, nar tabet endeligt konstateres, medmindre sarlig hjemmel eller tilladelse tilsiger
noget andet. Landsskatteretten @ndrede skattemyndighedernes afgerelse og lagde i denne
forbindelse til grund, at selskabets faktiske virke bl.a. var handel inden for den finansielle
sektor, hvorunder indgik keb og salg af obligationer pa termin, og at selskabet i forvejen
anvendte lagerprincippet ved regnskabsaflaggelsen. Pa denne baggrund fandt Landsskatteretten,
at der kunne indremmes fradrag for hensattelser til tab pa uafdakkede obligationstermins-
forretninger opgjort efter lagerprincippet. Landsskatterettens afgerelse, hvorefter der indferes et
lagerprincip i Statsskatteloven ud fra begrundelsen om, at selskabets faktiske virke bla. er
handel med obligationer pa termin, og at selskabet i forvejen anvender lagerprincippet ved

regnskabsafleeggelsen, er ikke uproblematisk. Afgerelsen synes ikke at harmonere med

804 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 113. Se ligeledes Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Futures-,
forwards- og optionskontrakter, 1991, p. 124 og Anders Willumsen: TS 1988, 464.

805 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 91.

806 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 92. 1 denne forbindelse bemaerkes det, at safremt der tidligere er
foretaget fradrag for hensattelser til deekning af tab pa kontrakten, er det kun udgiften minus de tidligere

foretagne hensettelser der fradrages, nar kontrakten afvikles.
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grundprincipperne efter Statsskatteloven, hvorfor den tilladte fradragsret for hensattelser synes
at bero pa et uhjemlet grundlag, saledes at tab pa derivater forst kan fradrages, nér tabet endeligt

konstateres, medmindre szrlig hjemmel eller tilladelse tilsiger noget andet.

1 afsnit A og B analyseres det, hvornar der kan foreligge spekulations- eller nzringsbeskatning.

A. Spekulation

Forudsztningen for spekulationsbeskatning er, at derivatet er erhvervet med henblik pa
videresalg med det formal at opna en fortjeneste. Nér det skal vurderes, om der foreligger
spekulationsbeskatning, legges derfor vaegt pad hensigten pa erhvervelsestidspunktet,
finansieringen af kebet, kebets omfang i forhold til den skattepligtiges formue, ligesom ejer-

tiden i flere situationer kan vaere afgorende.®”’

Pa nuverende tidspunkt findes der ingen afgerelser, som stetter synspunktet om, at
investeringer i derivater kan anses for formuegenstande omfattet af spekulationsbestemmelsen i
SL § 5, litra a. Dette skyldes primert, at derivaterne ikke anses for formuegenstande og séledes
omfattes af SL § 4.

Den omstendighed, at kontrakterne i en rakke tilfeelde betragtes som selvstendige
formuegoder, stotter formodningen for, at det ikke kan udelukkes, at gevinster og tab pa
derivater kan omfattes af spekulationsbeskatning. Det ma dog vere en betingelse, at
instrumenterne har omsatningsvardi,**® hvorfor spekulationsbeskatning hovedsageligt er aktuel
for standardiserede og dermed meget likvide kontrakter.*” Endvidere ma det vare en
forudsetning, at kontrakten kan videreszlges, og at kontrakten er erhvervet/afstiet i
spekulationsgjemed.®'® Endeligt er det en yderligere betingelse, at der foreligger et salg. T TfS
1993, 109 @ nagtede Ostre Landsret fradrag efter SL § 5 litra a med argumentet om, at en

%7 Om spekulationsbeskatning se bl.a. Henrik Dam: Grundlaeggende skatteret 2011, 2011, pp. 238-342;
Kjeld Hemmingsen: Skatteretten, 1987, p. 134 et seq.; Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, pp. 200-
203 samt Kjeld Lund-Andersen og Henrik Klitzz TfS 2003, 396, hvor udviklingen af
spekulationsbeskatningens historie behandles med afszt i Statsskatteloven og tilherende domspraksis. I
relation til derivater se endvidere Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle instrumenter, 1991, p. 139;
Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Futures-, forwards- og optionskontrakter, 1991, p. 122 samt Kjeld
Hemmingsen: Skatteretten, 1987, p. 134 et seq.

808 5t betenkning nr. 1139/1988, p. 87 et seq.

%9 Jf. betenkning nr. 1139/1988, p. 113. Argumentet om, at en hejere likviditet og derfor lettere
omseattelighed af bersnoterede derivater kan forsvare, at instrumenterne omfattes af
spekulationsbeskatning, kritiseres af Lars E. Hansen og Jan Kauffinann: Futures-, forwards- og
optionskontrakter, 1991, p. 137, som ikke anser begrundelsen for tilfredsstillende.

810 3£ Anders Willumsens: TS 1988, 464.
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optionspremie ikke omfattes af bestemmelsen, eftersom fradrag for tab efter SL § 5, litra a
kraever, at der foreligger et salg, hvilket ikke er tilfeeldet som folge af, at optionen udleber
uudnyttet.

Samlet mé det konstateres, at der er begraenset mulighed for at anvende spekulationsregleni § 5,
litra a, eftersom de fleste derivater, som ellers ville vaere omfattet heraf, beskattes efter reglerne
i KGL §§ 29-33.

B. Neering
Derivater er omfattet af naeringsbeskatning efter Statsskatteloven, safremt der foreligger penge-

eller vederlagsnaring.®"'

Pengeneering opstar i de tilfeelde, hvor den skattepligtige har det som hel eller delvis levevej at
udstede eller omsatte derivater. Det forudsettes saledes, at handlen hermed er foretaget med
videresalg for gje og med henblik pa at opna et samlet ekonomisk overskud. Vederlagsnering
foreligger derimod, hvis den skattepligtige, som erhvervsdrivende, erhverver et derivat som
betaling for varer og tjenesteydelser. I sadanne tilfeelde vil senere gevinster og tab seedvanligvis
medregnes i erhvervsindkomsten som enten en erhvervsmessig indtagt, jf. SL § 4, stk. 1, litraa
eller et driftstab omfattet af SL § 6, litra a.*'?

Der foreligger pengenaring ved erhvervelse eller udstedelse af derivater i de tilfeelde, hvor den
skattepligtige har som hel eller delvis levevej at omsztte sadanne derivater.'® Det folger af
betaenkning nr. 1139/1988, at dette navnlig geelder for pengeinstitutter, bersmaeglerselskaber og
vekselerere, hvorimod visse institutioner, sasom forsikringsselskaber og investeringsforeninger,
der er omfattet af KGL § 2, ikke nedvendigvis er omfattet af naringsbegrebet i
Statsskatteloven.®'*

811 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 111. Se ogsa Kim Fiichsel et al.: Hindbog i Finansielle
instrumenter, 1991, p 132. Endelig kan der formentlig foreligge naeringsbeskatning i de tilfelde, hvor
derivatet anvendes til at afdekke en erhvervsrisiko, som den skattepligtige i forvejen er disponeret
overfor, sdfremt gevinster og tab pa derivatet skal opgeres sammen med det erhvervsmaessige aktiv ud fra
en nettoindkomstbetragtning, jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 112. Se ogsa Kim Fiichsel et al.:
Héndbog i Finansielle instrumenter, 1991, p. 132 og Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision,
1988/10, p. 14. Se afsnit 7.4.4 for mere herom.

$12 Om naeringsbegrebet i Statsskatteloven se bl.a. Henrik Dam: Grundlaeggende Skatteret 2011, 2011, pp.
335-337; Kjeld Hemmingsen: Skatteretten, 1987, p. 132 et seq.; dage Michelsen et al.: Lerebog om
indkomstskat, 2011, pp. 425-426; Soren Lehmann Nielsen: TfS 1998, 683 og Jan Pedersen et al:
Skatteretten 1, 2009, pp. 185-200.

813 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 111.

814 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 111.
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Optionsudvalget praciserer ikke yderligere, hvorledes pengenaringsbegrebet skal afgraenses i
relation til derivater. Fra praksis kan dog udledes visse retningslinjer for, hvad der laegges vagt

pa i vurderingen.

Pa grund af derivaters vaddemélslignende karakter er betingelsen om, at der ved
pengenzringsvirksomhed skal vere udsigt til at opna fortjeneste, formentlig skerpet. Et sddan
skeerpet krav i relation til veeddemal fremgar af TS 1991, 500 H, som omhandler keb og salg af
travheste samt deltagelse i veddelob, hvor domstolen nagter fradrag for udgifter som

driftsomkostninger, ud fra argumentationen om:

“at der efter det oplyste om udgifterne ved drifien af selskabets travhestehold sammenholdt
med de usikre og tilfeeldige muligheder for at opna indtegter ved lobspremier og salg af
heste ikke — heller ikke pa lengere sigt - var udsigt til at opna fortjeneste ved driften af

stalden.”

I TfS 1999, 330 H, som netop vedrerer valutaterminskontrakter, anvendes en lignende
argumentation. Med henvisning til “valutaterminskontrakternes karakter med de heraf folgende
usikre gevinst- og tabsmuligheder”, afviser Hojesteret, at den skattepligtige udever neerings-
virksomhed i skatteretlig henseende. Muligheden for at opné gevinster ved indgaelse
heraf/handel hermed er altsa ikke tilstreekkeligt til at statuere neeringsvirksomhed. Der synes
ligeledes at eksistere et krav om professionel tilknytning til det finansielle marked, hvilket

folger af bemaerkningen om, at:*"?

”Det leegges endvidere til grund, at selskabets direktor og eneanpartshaver (...), der var
udleert inden for landbrug, ikke har haft nogen professionel tilknytning til det finansielle
marked. Uanset at der er tale om et stort antal valutaterminshandler — herunder
Jforlengelse af allerede indgaede kontrakter — som har vedrort betydelige valutabelob og
resulterede i betydelige indtegter og udgifter, og uanset valutaterminshandlernes

regel, ige 0g sy tiske karakter finder [domstolen]®'® pé denne baggrund ikke, at

valutaterminsforretningerne kan karakteriseres som neeringsvirksomhed.”

B.1 Professionel tilknytning til det finansielle marked
Nar der i den samlede bedemmelse af naringskriterierne leegges stor veegt pa, om der er

professionel tilknytning til det finansielle marked, skyldes det formentlig derivaters

815 Dommen vedrerer et selskab som siden 1985-1986 har drevet handel med landbrugsmaskiner og
finansieret kobekontrakter og senere ogséa valutaterminskontrakter.

816 Hojesteret tiltraeder Vestrelandsrets dom, med henvisning til de grunde, som er anfort af Landsretten.
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veddemalslignende  karakter sammenholdt med betingelsen om, at der ved
pengenaringsvirksomhed skal vare udsigt til at opna fortjeneste.*'” En professionel tilknytning
til det finansielle marked kan netop bekrafte formodningen for, at realiserede gevinster er
opnaet pa baggrund af erhvervsmassige overvejelser og dispositioner og ikke blot et udtryk for
held. I Hojesteretsdommen havde den skattepligtige over 4 ar indgaet henholdsvis 176, 190, 214

og 266 handler uden at blive anset for pengenaringsdrivende.

I TfS 1998, 625 H anses en skatteyder, som i 1991 havde indgaet 62 valutaterminskontrakter,
heller ikke for at veere naeringsdrivende. Skatteyderen havde under sin 25 ars ansattelse i 10 af
arene vaeret gkonomichef, i hvilken forbindelse skatteyderen havde faet kendskab til og indsigt i
valutamarkedet. Skatteyderen oprettede en enkeltmandsvirksomhed og lod sig registrere efter
momsloven hos told- og skattevaesenet under driftsformen enkeltmandsvirksomhed med
specifikationen “bogfering, regnskab og skatterddgivning”. Hejesteret ansd ikke skatteyderen
for at udeve neringsvirksomhed med valutaterminsforretninger i skattemassig henseende og
lagde i sin afgerelse vaegt pa, at skatteyderen ikke udnyttede valutarammen for andre klienter,
men udelukkende indgik kontrakter for egen regning®'®, hvorfor virksomheden ikke havde en
tilstraekkelig systematisk og professionel karakter. Hejesteret bemarker i sin afgerelse, at
forretningernes antal ikke kan fere til andet resultat, og at det er uden betydning for den

skatteretlige bedemmelse, at skatteyderen er momsregistreret og modtager iverksztterydelse.

Derimod anser @stre Landsret en bankuddannet skatteyder for verende naeringsdrivende i
relation til handler i arene 1984-1986, hvor der indgés henholdsvis 2, 35 og 70 handler, jf. TfS
1989, 391 @.*" Landsretten lzegger vaegt pi, at skatteyderen har serlig viden pa omridet,

hvorfor handlerne har et professionelt preeg, er indgaet gennem en arreekke og har givet en

817 Ifolge Skatteradet taler selve veeddemalskarakteren mod naringsbeskatning, hvilket folger af TfS
2010, 374 SR. I denne afgorelse bemarker Skatterddet, at det forhold, at man har indgéelse af veeddemal
som sin levevej, ikke er tilstraekkeligt til at kunne kvalificere aktiviteten som erhvervsmaessig virksomhed
i skattemassige henseende. Eftersom det forhold, at man ved en sadan aktivitet kan forege chancerne for
gevinst, enten som folge af grundigt forarbejde eller ved matematiske evner, @ndrer ikke ved, at der er
tale om en aktivitet, som efter sin natur ikke er i besiddelse af de fornedne karakteristika, der er
kendetegnet for erhvervsmaessig virksomhed i skattemessig henseende. Endvidere laegges der veegt pa, at
det ikke pé forhand er muligt at udarbejde budgetter, der med nogenlunde sikkerhed kan beregne, om
indgaelse af vaddemal har udsigt til at blive rentabelt, hvorfor det som altovervejende hovedregel ma
anses som praktisk umuligt at konstatere, om der er udsigt til, at aktiviteten kan blive overskudsgivende.
818 Indtil august 1991 blev der ligeledes indgaet kontrakter for to anpartsselskaber, som efter det oplyste
var ejet af henholdsvis skatteyderen selv og en bror samt af broren alene.

819 Sagen er en straffesag vedrerende skattesvig af sarlig grov karakter, ved med fortset til

skatteunddragelse i sin selvangivelse at have undladt at angive fortjeneste ved obligationsterminshandler.
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betydelig nettogevinst. Den skattepligtige er altsa med sin fuldtidsstilling i en bank anset for at

have en binceringsvirksomhed.

I vurderingen af, om en skatteyder er pengenzringsdrivende med derivater er det med den
nuvaerende retspraksis fra Ostre Landsret afgerende, om skatteyderen har den fornedne
professionelle tilknytning til det finansielle marked. Af TfS 1989, 391 @ fremgar det, at en
sadan tilknytning kan opsta gennem skatteyderens (ovrige) erhverv saledes, at denne anses for at
have binceringsvirksomhed. Domstolen har i en reekke afgerelser taget stilling til, hvad der er
afgarende for, om skatteyderen har den fornedne professionelle tilknytning til det finansielle

marked.

I TfS 1993, 531 H tilkendegiver Heojesteret, at en tilknytning til det finansielle marked som
lonmodtager kan have betydning for selve neringsbedemmelsen. I den konkrete dom har
skatteyderens professionelle tilknytning til det finansielle marked i form af ansattelse som
prokurist i en vekselerervirksomhed, hvilket spiller en vaesentlig rolle ved vurderingen af, om
der foreligger naering. Hojesteret anser skatteyderen for naringsdrivende med keb og salg af
aktier og laegger i bedemmelsen vagt pa, at skatteyderen siden endt uddannelse har varet ansat
(og senere hen partner) i en vekselerervirksomhed og har foretaget egen- og fremmedfinansieret
veerdipapirhandler. Dommen synes at kunne tages til indtaegt for, at det belebsmeessige omfang
kan substituere antallet af handler, da et gennemsnit pd 6 handler arligt (med en samlet

fortjeneste pa ca. 4,8 mio.) anses for tilstraekkelig.*

Derimod anses en skatteyder, som i lebet af 3 ar sammen med en kompagnon har foretaget ca.
90 aktiesalg samt radgivet klienter om keb og salg af vaerdipapirer, ikke for naringsdrivende
med keb og salg af verdipapirer, jf. TfS 1996, 887 H. Hgjesteret lagger serlig vaegt pa, at
skatteyderens hovederhverv - szdvanlig advokatvirksomhed - ikke kan antages at omfatte
neringsvirksomhed med keb og salg af aktier, og aktichandlerne har ikke haft et sadant omfang
og en sadan systematisk karakter, at de kan anses som led i binzringsvirksomhed. Det
bemearkes, at det ikke har vaeret vaesentligt for Hojesteret, at advokaten har radgivet klienter om
handel med verdipapirer, eller at aktiehandlerne efter fradrag af finansieringsomkostninger m.v.

alene gav overskud i det forste ar, og at handlerne samlet gav underskud.

I T£S 1997, 472 H kommer Hojesteret frem til samme resultat som i TfS 1993, 531 H. Dommen
vedrerer en prokurist og vekselerer ansat i en vekselerervirksomhed og tidligere i en bank, som i
1988 selger aktier samt konvertible obligationer med et tab. I overensstemmelse med den
tidligere dom lagger Hojesteret vaegt pa, at skatteyderen som ansat i en bank eller i en

vekselerervirksomhed har haft handel med aktier og obligationer som sit arbejdsomrade, siden

820 Denne dom er kommenteret af Niels Schiersing 1 TS 1994, 25.
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1982 pé lederniveau, samt at han delvis for lante penge har kebt betydelige aktieposter med
henblik pa at opna en fortjeneste ved salg inden for en kortere periode efter erhvervelsen.
Under disse omstendigheder finder Heojesteret, at aktierne - wanset det begreensede antal

handler - mé anses som erhvervet som led i skatteyderens nearingsve;.

I T£S 2001, 234 H tages stilling til, om en skatteyder, der indgar valutaterminskontrakter for sin
arbejdsgiver og for egen regning kan anses for pengenzringsdrivende med sadanne
kontrakter.®”' Skatteyderen er ansat i to selskaber, der hovedsageligt er beskaftiget med
valutaterminsforretninger. Endvidere har skatteyderen indgéet valutaterminsforretninger i eget
navn fra arbejdsgiverens kontor under benyttelse af sin “reuterskerm”, som arbejdsgiveren mod
betaling stiller til radighed. Det fremgér af sagsfremstillingen, at skatteyderen i 1989 i eget navn
indgik og endeligt afviklede 73 terminsforretninger og 67 “modforretninger”, og at han sammen
med en anden part yderligere indgik og endeligt afviklede 40 terminsforretninger, 37
forleengelser samt 27 optioner. Efter skatteyderens egen forklaring har han i 1989 indgéet i alt
ca. 2.000 handler. Ifolge Vestre Landsret anses skatteyderen ikke for nezringsdrivende med
valutaterminskontrakter. I afgorelsen leegges veegt pa, at skatteyderen har udovet den
veesentligste aktivitet i sin egenskab af ansat i de neevnte selskaber, og omfanget af sagsogerens
aktivitet for sine arbejdsgivere ikke kan medfore nogen “afsmitning” ved vurderingen af

omfanget af hans virksomhed i eget regi.

Hojesteret stadfeester Landsrettens dom ud fra argumentationen om, at skatteyderen imidlertid
selv er uden egentlig professionel tilknytning til dette marked, hvorfor der ikke er grundlag for
at anse hans virksomhed vedrerende valutaterminskontrakter og obligationshandel for
neringsvirksomhed i skattemassig henseende. I den forbindelse bemerkes, at det ikke kan fore
til et andet resultat, at skattemyndighederne anser selskabet, som skatteyderen er ansat i, for
neringsdrivende med valutaterminskontrakter, uanset at selskabets tilknytning til det finansielle

marked beror pa det af skatteyderen udferte arbejde.

T£S 2001, 424 © drejer sig om en handelsuddannet skatteyder, som i 1989 foretog 259
dispositioner i form af keb og salg af futures og optioner med en samlet omsatning pa mere end
25 mio. kr. Handlerne blev foretaget pa egne vegne, pa vegne af et interessentskab samt 3
anpartsselskaber, hvis ejerkreds var skatteyderens nermeste familie. Ifolge landsretten er det
ikke godtgjort, at skatteyderen kan anses for at udeve neringsvirksomhed med finansielle
transaktioner. Retten henser til, at skatteyderen hverken har teoretisk uddannelse inden for det
finansielle marked eller tidligere professionelt beskaftiget sig hermed, hvorfor han ikke havde
nogen professionel tilknytning til det finansielle marked, for han begyndte at handle i 1989.

Henset hertil og sammenholdt med karakteren og omfanget af forretningerne finder landsretten

21 Dommen er kommenteret i Tommy V. Christiansen: JUS 2001, 9.
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det ikke for godtgjort, at skatteyderens forretninger har en sadan systematisk og professionel
karakter, at skatteyderen kan anses for at udeve neringsvirksomhed med finansielle
transaktioner.*”* Endeligt er der lagt vaegt pa, at skatteyderen i 1991 i en ledighedserklaring
oplyser over for arbejdsleshedskassen, at han ikke tidligere har handel med vaerdipapirer som
sin hovedbeskeftigelse eller inden for de sidste 24 maneder har drevet selvstaendig virksomhed

som bibeskeftigelse.

Ved at sammenholde dommene fremgér det, at den professionelle tilknytning til det finansielle
marked vaegter tungere end antallet af handler med derivater i den samlede vurdering af, om der

foreligger naring.*”

Afgorende er ikke, om der opnas professionel tilknytning gennem den
skattepligtiges arbejdsgiver, men om den skattepligtige selv kan anses for at have professionel
tilknytning til det finansielle marked — dog uden at skatteyderens hovederhverv har en

uvasentlig betydning i vurderingen.***

B.2 Formodningsreglen

Der synes at eksistere en formodning for, at safremt skatteyderen er naeringsdrivende inden for
én type af finansielle fordringer, er alle andre aktiviteter inden for det finansielle omrade
omfattet af denne neeringsformodning. Denne formodning anvendes i TS 1989, 313 LSR, hvor
et finansieringsselskab, som driver virksomhed ved kontraktfinansiering, leasing og handel med
aktier, anses for naringsdrivende af selskabets aktiviteter med 21 terminshandler fordelt over to
ar — med 4 handler ét ar og 17 handler i det folgende ar. Dommen er kommenteret af Ole Bjorn i

SR-Skat, 1989/3, p. 107 som fremhzver, at neringsgodkendelsen forst fremkommer, nar man

%2 Det bemaerkes, at den manglende dokumentation for omfanget og karakteren af den i selskabsregi
udevede aktivitet og den omstendighed, at valutaterminsforretningerne skete i form af puljeinvestering,
indebarer, at disse aktiviteter ikke med storre veegt kan indga i bedemmelsen af, om sagsegeren i kraft af
en omfattende aktivitet pa det finansielle marked kan betegnes som professionel aktor.

823 1 TS 1989, 671 LSR blev en lonmodtager nagtet fradrag for tab pa i alt ca. 230.000 kr., som denne
havde haft i 1986 ved 38 terminskontrakter i obligationer, eftersom den pagzldende ikke kunne anses for
naringsdrivende. Der blev i afgerelsen lagt vagt pa, at skatteyderen var lenmodtager samt pa antallet af
kontrakter, hvorfor ingen af nzringsmomenter synes at vare tilstraekkeligt opfyldt.

824 1 vurderingen af, om en skatteyder er nzringsdrivende kan det tillegges betydning, om tilknytningen
til interesseforbundne parter medforer, at skatteyderen opnéir professionalisme og branchekendskab
saledes, at neringsbeskatningen opstir pa grund af afsmitning. Mere generelt om det skatteretlige
afsmitningsbegreb se bl.a. Jane Bolander i TfS 1997, 88 og TfS 2002, 1096, hvorefter begrebet
indeholder to veasentlig forskellige situationer; (1) nar den skattemessige situation for én skatteyder
pavirker vurderingen af om anden skatteyder er neringsdrivende og (2) nér en skatteyder
naringsbeskattes af et aktiv fordi aktivet er erhvervet fra en interesseforbunden, der er naeringsdrivende

med den pagaldende aktivtype.
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sammenholder valutaterminsforretningerne med selskabets evrige aktivitet pd det finansielle
omrade. De 4 terminsforretninger er isoleret set nappe nok til nzringsbeskatning, men en

helhedsbedemmelse af finansieringsselskabet godtger naringsbeskatningen.

Med henvisning til TfS 1989, 313 LSR og TfS 1989, 671 LSR*” bemarker Flemming
Jacobsen og Kim Liljegren, at det er en almindelig antagelse, at det nok er lidt nemmere for
selskaber end for personer at fa anerkendt neringssynspunktet.** En mere i ejenfaldende og
afgorende forskel i de to afgerelser er nermere, at skatteyderen i TS 1989, 313 LSR er et
finansieringsselskab, som driver virksomhed ved kontraktfinansiering, leasing og handel med
aktier, hvorimod skatteyderen i TfS 1989, 671 LSR er en almindelig lonmodtager uden
professionel tilknytning til det finansielle marked.

Formodningsreglen om, at naringsdrivende inden for én type af finansielle fordringer, ogsa er
neringsdrivende i relation til andre aktiviteter inden for det finansielle omrade, indgér ligeledes
i naeringsvurderingen i TfS 1994, 628 @; TfS 1995, 181 V og TfS 1996, 175 V.* Senere i TfS
1996, 64 H anferer Hojesteret udtrykkeligt, at spergsmalet om neering med aktier skal afgeres
ud fra den samlede aktivitet inden for det finansielle marked.*® I dommen foretages
neringsvurderingen pa baggrund af selskabets samlede aktivitet inden for det finansielle
marked, som bestdr af handel pa termin med obligationer, handel med aktier og handel pa
termin med valuta. Herefter kan naringsbedemmelsen i relation til handel med én type aktiver
pavirke bedemmelsen af handlen med et andet aktiv, ligesom den samlede handel pa det
finansielle marked indgér i vurderingen af, om der foreligger nzringsvirksomhed med én type
aktiver.

Samlet kan det udledes, at der ved bedemmelsen af, hvorvidt der foreligger pengenzring,
legges vaegt pa skatteyderens indtjening, omfanget af handler, virksomhedens varighed og den
pageldende skatteyders professionelt tilknytning til det finansielle marked, hvor serligt det
sidstnzevnte neringsmoment vagtes tungt. Der er sdledes krav om et betragteligt antal
transaktioner, safremt der skal foreligge pengenzring uden den skattepligtige i evrigt har
tilknytning til det finansielle marked.®’ Tilsvarende er det ikke tilstrekkeligt at have tilknytning

til det finansielle marked gennem ansettelse i et selskab, som er naringsdrivende med

%25 Hvor en lenmodtager ikke anses for nzringsdrivende ved handel med 38 terminskontrakter.

826 Jf. Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren: SpO 1990, p. 95.

%27 1 ingen af dommene anses skatteyderne for neringsdrivende med derivater (terminshandler) og der
leegges veegt pa det relativt beskedne omfang af handlerne.

828 Dommen er kommenteret af Jan Borjesson i TfS 1996, 477.

829 Se ogsi Lars E. Hansen og Jan Kauffmann: Futures-, forwards- og optionskontrakter, 1991, p. 125

samt Flemming Jacobsen og Kim Liljegren: SpO 1990, p. 95.
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valutaterminskontrakter, da det herudover kraves, at skatteyderens egen handel har et betydeligt

omfang.**

7.4.3 Derivater omfattet af indkomstbeskatning efter SL § 4

Medmindre derivatet beskattes sammen med det underliggende aktiv eller omfattes af SL § 5,
finder bestemmelsen i SL § 4, litra f om vaddemalsbeskatning anvendelse.*®' Vaddemals-
betragtningen skal ses pa baggrund af det faktum, at en del derivater ikke opfyldes ved levering
af det underliggende aktiv, men derimod ved differenceafregning, hvorfor kontrakten i sin

essens er et veeddemal om prisen pa det underliggende aktiv.®*?

For derivater, hvor afkastet er skattepligtigt efter SL § 4, litra f kan tab som udgangspunkt kun

fradrages, safremt tabet kvalificeres som en driftsomkostning efter SL § 6, litra a.

A. Beskatning af vaeddemal

For vedtagelsen af reglerne om finansielle kontrakter i Kursgevinstloven skulle derivater
generelt anses som vaeddemdl og beskattes herefter.** Dette synspunkt blev anlagt i TfS 1993,
109 @; TfS 1993, 445 V; TfS 1993, 532 O og senere tiltradt af Hejesteret i TS 1997, 244 H;
TfS 1997, 720 H; TS 1999, 845 H og TfS 2001, 234 H.

Anses derivatet som et veeddemal efter SL § 4, litra f, er indkomsten skattepligtig uden fradrag
for tab, medmindre tabet anses som en driftsomkostning efter SL § 6, litra a. Det ma veare
muligt at modregne érets tab pa vaddemal i arets gevinster.** I betenkning nr. 1139/1988, p.
131 anfores det, at det ikke er:**

830 Jf. TS 1998, 625 H og TfS 2001, 234 H.

%! For en indgiende analyse af vaddemélssynspunktet, se Henrik Ketelsen i Aage Michelsen (edt.):
Skatteret, 1990, pp. 92-109.

82 Ove Lykke Nielsen tager i TfS 1989, 324 stilling til (veeddemal)kontrakternes obligationsretlige
gyldighed.

833 Jf. betankning nr. 1139/1988, pp. 93 og 113 (hvor der dog henvises til SL § 4 i almindelighed),
ministerens svar til folketingets skatte og afgiftsudvalg gengivet i punkt 60 i det nu ophavede cirk. nr.
120 af 9/10 1986 (kursgevinstcirkularet) samt TfS 1990, 187 LSR; TfS 1989, 671 LSR; TfS 1989, 433
LSR; TfS 1989, 246 LSR og TfS 1989, 363 LR. Landsskatteretten er néet frem til helt tilsvarende
afgerelser i senere lignende sager, jf. bl.a. TS 1993, 287 LSR; TfS 1992, 220 LSR; TfS 1992, 219 LSR
og TfS 1992, 123 LSR samt en ikke offentliggjort kendelse af 10/5 1989 om en fortjeneste pa ca. 110.000
kr. ved i alt 13 obligationsterminskontrakter, jf. Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren: SpO, 1990, p.
94. Se ligeledes Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle instrumenter, 1991, pp. 140-144.

%34 Det er omstridt, om SL § 4 indeholder et nettoindkomstprincip eller om fradragsretten folger af SL § 6,
jf. Aage Michelsen et al: Lerebog om indkomstskat, 2011, p. 246 et seq. og Jan Pedersen et al.:
Skatteretten 1, 2009, p. 256 et seq. Der er dog enighed om, at de udgifter som ikke medgar til at erhverve,
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“endelig afklaret, om der skal ske modregning i arets gevinster af arets tilsvarende tab, og i
givet fald i hvilke tab der ma anses for “tilsvarende”. Det er f.eks. et abent sporgsmal, om
der er modregningsadgang for tab pa terminskontrakter i gevinster pa optioner med samme

underliggende aktiv’.

Ifolge landsskatterettens praksis kan tab modregnes i gevinster, som opstar inden for det enkelte
indkomstar.** 1 TfS 1989, 433 LSR er konsckvensen af denne opgerelse, at skatteyderen i 1985
skal medregne en skattepligtig indkomst pa ca. 55.000 kr. og i 1986 har et ikke-fradragsberettet
tab pa ca. 65.000 kr.

I TfS 1990, 187 LSR anvendes en udvidet modregningsadgang. Afgerelsen vedrerer to USD
optioner indgaet i /986. Herefter er der fradrag for preemien pa den udnyttede option i den i
1987 konstaterede gevinst pa optionen, hvorimod der ikke er fradrag for preemien pa den
uudnyttede option. I afgerelsen sondres saledes mellem tab, som opstar fordi den skattepligtige
“taber” pa sit veeddemal og tab, som er udtryk for den betalte preemie, hvor den forste type af
tab alene kan modregnes i indkomstarets gevinster pa tilsvarende kontrakter. Derimod kan
pr&mien modregnes i gevinsten pa den specifikke kontrakt, som praemien vedrerer selvom
kontrakten udnyttes i et senere indkomstar end praemien betales. Anderledes folger det af TfS
1994, 814 V og TfS 1997, 244 H, hvorefter tab alene kan modregnes i arets realiserede
gevinster.

Uanset om fradragsretten folger af SL § 6 eller af en nettoindkomstbetragtning, synes der ikke at
veere adgang til at modregne realiserede tab i urealiserede gevinster. Endvidere synes der ikke at
veere hjemmel til at fremfore et allerede realiseret tab til modregning i gevinster, som opstar i et

senere indkomstar.

sikre og vedligeholde den ikke-erhvervsmassige virksomhed alene er fradragsberettiget ned til et O-
resultat. En analyse af spergsmalet ligger uden for afhandlingens emne og afgrensning og forfelges
derfor ikke.

835 Se ligeledes Kim Fiichsel et al.: Handbog i Finansielle instrumenter, 1991, p. 144; Ole Bjorn: SR-Skat,
1989/3, p. 106 samt Lars E. Hansen og Jan Kauffinann: Futures-, forwards- og optionskontrakter, 1991,
p- 121 et seq.

836 Jf. TS 1989, 433 LSR og TfS 1989, 671 LSR. Tilsvarende begrundelse, som i disse afgorelser er ogsi
lagt til grund i en ikke offentliggjort kendelse af 21/2 1990, jf. Flemming Jacobsen og Karsten Liljegren:
SpO, 1990, p. 94. Se ligeledes LSR 1973, 116, hvor Landsskatteretten fastslog, at arets dokumenterede
indsatser ved totalisator spil (veeddemal) kan modregnes i arets gevinster. TfS 1989, 246 LSR er
kommenteret af Ole Bjorn i SR-Skat, 1989/3, p. 107.
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Det er ikke klart, om gevinster og tab pa forskellige typer af derivater med forskellige
underliggende aktiver kan modregnes. Det mé dog formodes, at safremt derivaterne kvalificeres
som vaddemal, er det arets samlede nettogevinst pa veeddemal, som kommer til beskatning.
Alternativt skal der foretages en indkomstopgerelse for hver type af veeddemalskontrakter. Et
sadan udgangspunkt er ikke foreneligt med udgangspunktet for veeddemalsbeskatning, hvorefter
kontrakterne skal behandles efter SL § 4, litra f uden hensyn til hvilke underliggende aktiver de
vedrerer. Med dette udgangspunkt synes det lettere at argumentere for, at der md vare

modregningsadgang mellem tab og gevinst pa alle typer (vaeddemals)kontrakter.®’

B. Indkomstsikring som driftsomkostning

Ved erhvervelse af derivater kan der opnés tabsfradrag efter driftsomkostningsbegrebet i SL § 6,
litra a, sdfremt derivatet tjener til sikring af indkomsterhvervelsen.®® Dette kan eksempelvis
veere ved at kebe, selge eller sikrer sig mulighed for at kebe og salge aktiver (f.eks. ravarer,

obligationer, aktier, valuta), som indgar i den pagzldendes naringsomsatning. **

Det kan veare vanskeligt at afgere, hvornar derivatet er et led af en samlet hedging eller
sikringspakke. Det fremgar ikke af Optionsudvalgets beteenkning, hvornar et derivat anses for at
have tilstraekkelig tilknytning til en eksponeret risiko for, at betingelsen om sikring er opfyldt.
Af Landsskatterettens fa afgerelser kan det udledes, at der i administrativ praksis vedrerende
valutarisiko er krav om, at valutakontrakten skal indgas i samme valuta som den eksponerede

risiko.®*

%7 Se ogsa Aage Michelsen et al.: Lerebog om indkomstskat, 2011, p. 247 samt Lars E. Hansen og Jan
Kauffinann: Futures-, forwards- og optionskontrakter, 1991, p. 122 og Flemming Jacobsen og Karsten
Liljegren: SpO, 1990, p. 94.

%38 Jf. betankning nr. 1139/1988, pp. 90 og 111. Se ogsé Per Bach Jorgensen: Regnskab og Revision,
1988/10, p. 14.

839 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 111.

40 Jf. bla. TS 1990, 17 LSR og TfS 1990, 502 LSR, hvor en skatteyder i sidst nzevnte afgerelse har
optaget et valutalan til keb af ejerlejligheder til udlejning. Léanet er flere gange omlagt til andre valutaer
og der er ikke betalt afdrag. Valutaterminskontrakterne anses af denne arsag ikke for at havde direkte
relation til valutalanet og afviklingen af dette. Der er lagt vagt pa, at terminsforretningerne er indgaet i
andre valutaer end den, lanet er optaget i, og at de ikke er anvendt til sikring af kursforholdende pa
omlagningstidspunktet eller i forbindelse med afbetaling af afdrag pa lanet i de omhandlede éar. Se
endvidere TfS 1991, 313 LSR hvorefter en valutaterminskontrakt pd samme valuta som et optaget
udlandslan anses for at have tilstrekkelig tilknytning til at opfylde betingelsen om sikring.
Terminskontrakten blev afregnet den 19. marts 1987 og lanet blev indfriet den 23/3 samme ér. Kursen var
steget siden ladneoptagelsen, hvorfor terminskontrakten var en nedvendig forudsetning for, at
arrangementet gav overskud. Se ogsa Ligningsradets afgerelse refereret i Ligningsvejledningen fra 1989,

p- 304, hvor et selskab, der formidler sommerhusudlejning til tyske turister, har spurgt om den
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Hovedreglen er, at gevinster og tab pa derivater opgeres efter realisationsprincippet,**' hvorfor
premier, der modtages for udstedelsen, er skattepligtige nar de forfalder til betaling og udgifter

ved opfyldelse af kontrakten forst kan fradrages pa realisationstidspunktet.***

Muligheden for at opna fradragsret for tab pa derivater efter SL § 6, litra a, herunder betalte
premier pa kontrakter, som udleber uudnyttet, er betinget af, at tabet anses som en

driftsomkostning. I denne forbindelse gaelder ingen saerlige nuancer i relation til derivater.*

7.4.4 Koblingsprincip ved hedging

Derivater kan anvendes til risikoafdaekning i den skattepligtiges erhvervsvirksomhed, dvs.
hedging af en risiko, som den skattepligtige allerede befinder sig i. Det folger af Options-
udvalget, at i sadanne tilfeelde bevirker nettoindkomstprincippet nok, at gevinst og tab pé
derivatet far samme skattemassige behandling som det vardiudsving, derivatet skal udligne.***
Konsekvensen heraf er, at drets tab pa sadanne derivater kan modregnes i arets gevinster pa de

. . 4
risikoeksponerede aktiver.**

I relation til valutakontrakter er dette princip gentaget i det nu ophevede Kursgevinstcirkulare,
hvor ministerens svar til folketingets skatte- og afgiftsudvalg om den skattemeessige behandling
af terminshandler er medtaget. Af svaret fremgér det bl.a., at valutaterminsforretninger indgaet
for at dekke en valutakursrisiko, som den pageldende er udsat for i anden sammenhzng,
skatteretligt ma bedemmes i sammenhang med det arrangement, som terminsforretningen
deekker. ¥

skattemaessige behandling af terminskontrakter pa D-mark, indgéet til afdekning af kursrisikoen pd
lejerens indbetaling af leje. Ligningsradet fandt, at gevinster og tab pa terminskontrakter skal indga i
selskabets indkomst i det omfang, kurssikringen svarer til omsatningen i D-mark. Terminskontrakter
derudover skal derimod skattemaessigt betragtes som vaeddemal. Se ogséd Flemming Jacobsen og Karsten
Liljegren: SpO, 1990, p. 95.

841 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 91 og 112.

842 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 92.

83 SL § 6 indeholder langt fra nogen klar afgraensning af de fradragsberettigede omkostninger. Om
driftsomkostningsbegrebet og hjemlen til fradrag for tab se Aage Michelsen et al.: Lerebog om indkomst
skat, 2011, p. 243 et seq. og Jan Pedersen et al.: Skatteretten 1, 2009, p. 207 et seq.

844 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, pp. 90 og 112.

895 Jf. betaenkning nr. 1139/1988, p. 134.

846 Jf. punkt 60 i det nu ophzvede cirk. nr. 120 af 9/10 1986 (kursgevinstcirkuleret). Se ligeledes Bente
Duchleiter og Nina Hermanson: Revisorbladet, 1987/4, p. 9.
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Efter denne tankegang kan visse (ikke fradragsberettigede) udgifter indgé i avanceopgerelsen pa
et aktiv som anskaffelsessum, séledes at det kun er nettoavancen, som medregnes til den
skattepligtige indkomst.*” Nar gevinster og tab pa derivater skal medregnes i opgerelsen af
avancen pa andre aktiver, er det séledes et udtryk for, at den risikoafdeekkende kontrakt og den
underliggende risiko kobles sé taet sammen, at de ved opgerelsen af nettoindkomsten behandles

under ét.

Efter denne tankegang er det formentlig ligeledes muligt at fravige realisationsprincippet til
fordel for lagerprincippet, nar gevinst og tab pa derivatet ud fra en nettoindkomstbetragtning
opgeres sammen med et erhvervsmassigt aktiv, og den skattepligtige anvender lagerprincippet

for den beholdning af aktiver, som derivatet vedrorer.***

Efter dette koblingsprincip udvides den normale modregningsadgang efter nettoindkomst-
princippet, saledes at indkomster og tab, der ikke saedvanligvis opgeres sammen, alligevel skal
opgeres sammen, fordi den risikoafdekkende kontrakt og den underliggende risiko kobles

sammen.

Selvom et sadan koblingsprincip synes fornuftigt ud fra tanken om, at hedgingderivater skal
beskattes sammen med den eksponerede risiko, er det tvivlsomt, om der er hjemmel til at
anlaeegge et sddan princip. Umiddelbart synes reglerne i SL §§ 4 - 6 ikke at rummer denne
mulighed. Det er sdledes vanskeligt at se, at der kan anlaegges et sadan koblingsprincip, som gar
pé tveers af forskellige indkomsttyper og séledes kan @ndre den skatteretlige behandling af én

indkomsttype, fordi det skal kobles sammen med en anden.

Henses til, at der er fradrag for tab pa derivater som anvendes til indkomstsikring omfattet af SL
§ 6, litra a og henses til serreglerne om beskatning af finansielle kontrakter i Kursgevinstloven,

har denne koblingsbetragtning et meget begraenset anvendelsesomrade.

%7 Se bl.a. Thoger Nielsen: Indkomstbeskatning, 1965, p. 605 og Jan Steen Hansen: TfS 2001, 724 som
vedrerer princippet om tillaeg til anskaffelsessum.

48 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, pp. 91 og 112. Se ogsi Kim Fiichsel et al.: Hindbog i Finansielle
instrumenter, 1991, pp. 132 og 137 samt Flemming Jacobsen ogKarsten Liljegren: SpO, 1990, p. 95.
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Kapitel 8: Internationale aspekter

8.1 Indledning

Ligesom kvalifikation og behandling efter de nationale skatteregler udger beskatningen af
derivater i den internationale skatteret ogsa en central problemstilling. Formalet med dette
kapitel er at belyse et udsnit af de udfordringer som opstér, nar derivater handles internationalt.
Dette kapitel tjener séledes som inspirationskatalog for fremtidig afdekning af omradet og

udger ikke en selvsteendig analyse af geeldende ret.

Nar derivater handles internationalt, er bdde den interne regulering vedrerende kildeskatter samt
de indgaede dobbeltbeskatningsoverenskomster relevante. Generelt udger handlen med
derivater en udfordring fordi instrumenterne kan duplikere afkastet fra andre investeringer.
Endvidere udfordrer kvalifikationen af derivater, hybride derivater og syntetiske kontrakter
rekkevidden af de traditionelle indkomstkategorier og abner muligheden for effektiv
skatteplanleegning, nér de forskellige indkomstkategorier underleegges en differentieret

skatteretlig behandling.**’

Kvalifikationen af derivater er kompliceret, og i lyset af den differentierede kildebeskatning af
forskellige indkomstkategorier er mange lande sensitive overfor muligheden for, at skatteydere
potentielt kan “forkicede” ellers skattepligtige transaktioner med det formal at undgi
kildebeskatning.*® Relevansen af dette emne kommer til udtryk i OECD’s rapport ”Taxation of
New Financial Instruments”, som illustrerer en rakke problemstillinger vedrerende den
skatteretlige behandling af udvalgte derivater i OECD landene.*™' T rapporten undersoges
alternative forslag til udviklingen af den internationale skatteret. De fire eendringsforslag kan

opsummeres til folgende:

(1) At undlade at endre OECD’s modeloverenskomst og i stedet lade medlemslandene
udferdige bestemmelser samt beslutte den passende anvendelse heraf i relation til

hvert af de vafklarede sp;z;rgsméll;852

849 Se Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 242.

830 Se Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 686.
81 OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994 er den fundamentale OECD publikation om
finansielle instrumenter, som inkluderer en beskrivelse af den skatteretlige behandling af udvalgte
derivater (renteswaps, finansielle futures, aktieoptioner og obligationer udstedt til underkurs) i OECD
landene. Se rapportens appendiks II for eksempler pa skatteretlige problemstillinger, som opstir ved
handel med derivater.

82 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 155-156.
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(2) At affatte en mere omfattende rentedefinition i artikel 11 for at reducere usikkerheden

-~

om, hvorvidt instrumenter med rentelignende afkast (sdsom renteswaps) omfattes eller
. 853
cJ;
(3) At introducere en serlig derivat artikel i OECD’s modeloverenskomst;*>* og/eller

(4

=z =

At tilfoje en misbrugsbestemmelse i artikel 21 om anden indkomst, der omfatter

transaktioner mellem afhangige tredje parter.855

Rapporten udmentes ikke i en ensidig anbefaling, da de forskellige @ndringsforslag hver iser
indeholder fordele og ulemper, som svart kan sammenlignes og opvejes. Det forste forslag om

ikke at @ndre modeloverenskomst forkastes dog.

Arsagen til, at dette omréde forsat indeholder en del uafklarede spergsmal skyldes formentlig en
kombination af instrumenternes kompleksitet og den forskellige skatteretlige behandling i intern
ret. Dette skal ses i lyset af, at de fleste lande mé formodes at have enske om, at kvalifikationen
efter OECD’s modeloverenskomst er i overensstemmelse med kvalifikationen efter intern ret.
Med andre ord er det vanskeligt at opné en enighed om derivaters placering i OECD’s model-
overenskomst, nar derivaterne kvalificeres og behandles forskelligt efter intern ret i de enkelte

856

lande. Emnet er flittigt behandlet i litteraturen,” men med den stigende innovation pa det

finansielle marked er de uafklarede spergsmal ikke blevet ferre.

83 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 157-160.

$3% If. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 161-167.

855 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 168-170. I OECD Model artikel 21 er
det angivet, at "indkomst, der oppebceres af en i en af de kontraherende stater hjemmehorende person, og
som ikke er behandlet i de forudgdaende artikler i denne overenskomst, kan —uanset hvorfra den hidrorer -
kun beskattes i denne stat”. 1 punkt 7 i kommentaren til OECD Model artikel 21 gives et alternativ til
artikel 21, stk. 3. Denne bestemmelse vedrorer alene behandlingen af indkomst fra visse utraditionelle
finansielle instrumenter handlet mellem interesseforbundne parter. Inkluderes denne supplerende
bestemmelse medforer det ingen konsekvens for den skatteretlige behandling af innovative finansielle
transaktioner handlet mellem uafhangige parter eller ved fortolkning af de evrige bestemmelser i
overenskomsten. Forbeholdet i artikel 21 adskiller sig fra restriktion i artikel 11, stk. 6 i to essentielle
henseende. Forst fordi artikel 21, under visse omstendigheder tillader, at alle betalinger under
utraditionelle finansielle instrumenter anses for at vaere urimelige. Sekundeert fordi indkomst der er fjerne
fra artikel 11 fortsat kan omfattes af andre bestemmelser i overenskomsten, som forklaret i punkt 36 og
36 i kommentaren til OECD Model artikel 11. Dette gelder ikke for indkomst som ellers ville have varet
omfattet af artikel 21, idet sadan indkomst per definition ikke omfattes af andre
overenskomstbestemmelser, jf. punkt 10 i kommentaren til OECD Model artikel 21.

856 Se bl.a. Reuven S. Avi-Yonah: Bulletin for International Taxation. 2007, pp. 130-138 og 74 Tex. L.
Rev. 1301, 1996, pp. 1301-1359; Reuven S. Avi-Yonah og Linda Z. Swartz: 14 Tax Notes Int’l 787, 1997,
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Hensigten med dette kapitel er at belyse et udsnit af de udfordringer, som opstér, nér derivater
handles internationalt. Indledningsvis eksemplificeres forskellighed i de nationale regler om
beskatning af derivater gennem en introduktion til amerikansk ret i afsnit 8.2. Formalet hermed
er at illustrere, hvorfor en enighed om kvalifikationen efter de bilaterale dobbeltbeskatnings-
overenskomster kan vare vanskelig. Dernast introduceres den generelle problematik i relation
til kildeskat pé afkast fra derivater i afsnit 8.3. Det er netop forholdet mellem de nationale regler
om kildeskat og de indgaede dobbeltbeskatningsoverenskomster om fordeling af
beskatningsretten, som tilsammen er afgerende for, om et derivat dobbeltbeskattes eller dobbelt
ikke-beskattes.

I afsnit 8.4 belyses et udsnit af de udfordringer, som opstar ved fordeling af beskatningsretten
efter OECD modeloverenskomst. Indledningsvis eksemplificeres de generelle udfordringer, som
opstar i denne forbindelse, hvorefter der i afsnit 8.4.1 og afsnit 8.4.2 illustreres specifikke

problemstillinger.

8.2 Komparative betragtninger med fokus pa amerikansk ret

Generelt er der stor variation mellem den méde, hvorpé derivater beskattes i de enkelte lande.®’
Grundlaeggende skyldes det de generelle forskelle i de enkelte skattesystemer. Hertil skal det
formentlig tillegges betydning, at der ved uformningen af reglerne om beskatning af derivater
tages hejde for, hvordan instrumenterne spiller sammen med og udfordrer de avrige regler i det

enkelte skattesystem.

I dette afsnit introduceres de amerikanske regler om beskatning af derivater med formal om at
eksemplificere forskelligheden i de enkelte skattesystemer. Arsagen til, at de amerikanske regler

anvendes som illustration er, at reglerne er vasentlig forskellige fra de danske. Endvidere er

pp. 787-800; Erik Banner-Voigt og Jens Wittendorff: DFI 2000/6, pp. 314-318; Ari J. Brandes: DFI
2008/3, pp. 75-91; Richard Collier: Britisk rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, pp. 581-
614; Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000; Axel
Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics Substance versus
Legal Form, 2007; Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives, 2007; Gregory May: US rapport
i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, pp. 615-646; Alexander F. Peter: DFI, 2006/1, pp. 3-12;
Charles T. Plambeck et al.: General rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, pp. 653-690;
Soren Rasmussen og Jens Wittendorff: dansk rapport i Cahiers de fiscal international, 1995/b, pp. 151-
182; Carmine Rotondaro: DF1, 2000/2, pp. 79-99; Robert H. Scarborough: 55 Tax L. Rev. 465, 2002, pp.
465-531 og Ove Lykke Zeimer: SU 1997, 36.

857 Se Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, pp.667-
672 samt 674-684.
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USA forgangsland pa det finansielle marked, hvor anvendelsen af innovative finansielle
instrumenter er langt sterre end i Danmark, béde i relation til introduktion af nye instrumenter
og volumen af den samlede handel. I denne kontekst mé en introduktion til amerikanske ret

derfor anses for relevant.

8.2.1 Beskatning af derivater efter amerikansk ret — en introduktion

I amerikansk ret er den skatteretlige behandling af derivater athangig af, om det relevante
afkast kvalificeres som ordinzr indkomst/tab eller kapitalgevinst/tab.**® Det athanger bl.a. af,
om aktivet kvalificeres som et kapitalaktiv®® eller ¢j. For andre skatteydere end selskaber er
kapitalgevinster underlagt en gunstigere skatteprocent end ordinar indkomst.*® Endvidere kan
andre skatteydere end selskaber modregne kapitaltab pa op til USD 3.000 arligt i ordinaer
indkomst, hvorimod selskaber ikke kan anvende kapitaltab til at reducere den ordinzre

indkomst.*"!

Efter amerikansk skatteret er forwardkontrakter, futures, optioner, swaps og lignende finansielle

instrumenter omfattet af forskellige skatteregler, athengig af formélet med kontrakten, det

underliggende aktiv og om kontrakten er noteret eller ej.*®

For bade optioner, forwardkontrakter og futures er udgangspunktet, at indgaelsen heraf ikke har

863

skattemassige konsekvenser.”” Gevinster og tab pa derivater beskattes pa det tidspunkt, hvor

8 [Ordinary income or capital income).

89 [Capital asset]. Begrebet capital asset er defineret i Treas. Reg. § 1.1221-1(a).

80 »Non-corporate taxpayer’s” gevinster pa aktiver ejet i mere end 12 maneder beskattes med en
skattesats pa maks 20 %, og ordiner indkomst beskattes med en skattesats pa maks 39,6 %, jf. IRC §
1(h).

81 Jf. Treas. Reg. §§ 1.1211-1(a) og 1.1211-1(b).

82 Se bla. Stevie D. Conlon og Vinecnt M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. &
International Taxation, 2010, kapitel B1 og Gregory May: US rapport i Cahiers de fiscal international
1995/b, pp. 615-646 samt Reuven S. Avi-Yonah og Linda Z. Swartz: 14 Tax Notes Int’l 787, 1997, pp.
787-800; Tony Ciro: DFI 2007/2, pp. 62-66 og samme i DFI, 2003/4, pp. 128-139; Viva Hammer: DFI
2011/4, pp. 231-238; Viva Hammer og Frank Kuriakuz, Jr.: DF1 1999/4, pp. 210-215; Anton Joseph: DFI,
2007/1, pp. 30-32; Reinout Kok: DFI, 2010/1, pp. 21-24; Lawrence Lokken: University of Florida Levin
College of Law Research Paper No. 2011-12, 2011 og samme i University of Florida Levin College of
Law Research Paper No. 2009-39, 2009; David Martin og Isaac Zailer: Derivatives Use, Trading &
Regulation, 2001/1, pp. 8-16; David A. Munch: DFI, 2009/1, pp. 21-27 og DFL, 2009/4, pp. 136-138; Alan
B. Munro: DFI, 2010/1, pp. 9-15 samy Lee A. Sheppard: Tax Notes International, 2009, pp. 1031-1036 og
samme i Tax Notes International, 2009, pp. 633-636 og Tax Notes International, 2009/5, pp. 345-351.
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derivatet exercises og er gjort athengig af, hvilken type indkomst gevinsten/afkastet udger for
den enkelte skatteyder. Safremt derivatet exercises ved levering af det underliggende aktiv,

indgar gevinsten i skattebasen for det erhvervede aktiv.**

Anderledes gelder det for Notional Principal Contracts (NPC), hvor den skattepligtige i hvert
indkomstar skal medregne den procentvise daglige andel af enhver periodisk og ikke-periodisk

betaling ud fra et nettoprincip.®®

NPC defineres som finansielle instrumenter, der foreskriver
betaling af et belob, beregnet pa grundlag af et specificeret indeks. Dette belebet betales fra én
kontrahent til en anden i nermere definerede intervaller, mod et specifikt vederlag eller tilsagn
om betaling af et tilsvarende belob."* Det er positivt anfert, at begrebet NPC omfatter
renteswaps, valutaswaps, rente Caps, rente Floors, ravareswaps, equity swaps, equity indeks
swaps og lignende aftaler samt visse Caps og Floors, som tilsammen udger Collars. Endvidere
har US Treasury og IRS foreslaet en revidering af definitionen af NPC, til ligeledes at omfatte

86

CDS og visse vejrrelaterede derivater™” *® Visse kontrakter er positivt undtaget af begrebet

NPC, hvilket bl.a. gaelder for forwardkontrakter og optioner.*

8.2.2 Realisation- eller lagerbeskatning

For bade optioner, forwardkontrakter og NPC er udgangspunktet beskatning efter

870

realisationsprincippet.”” Af denne drsag er der mulighed for timingarbitrage gennem indgaelse

863 Er optionen “’so deep in the money that it is virtually certain to be excercied” kan dette medfere, at

erhvervelsen af optionen sidestilles med afstaelse, jf. Avi-Yonah og Swartz: 14 Tax Notes Int’l 787, 1997,
p. 794.

864 Se Stevie D. Conlon og Vinecnt M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. & International
Taxation, 2010, kapitel B1.01-B1.04 og Gregory May: US rapport i Cahiers de fiscal international
1995/b, p. 620 et seq.

%5 Hvor den procentvise daglige andel af enhver ikke-periodisk betaling skal bestemmes pa en sidan
made, at det "reflects the economic substance of the contract”. Se Treas. Reg. § 1.446-3(f)(2)(i).

866 Jf. Treas. Reg. § 1.988-1(a)(2)(iii)(B)(2).

867 [Non-financial indiciums].

88 Jf. REG-111283-11. For mere herom se Viva Hammer: DFI, 2011/6, p. 343 et seq. og samme i DFI
2011/5, p. 253 et seq.

89 Jf. Treas. Reg. § 1.446-3(c)(1)(ii). For mere herom se Reuven S. Avi-Yonah og Linda Z. Swartz: 14 Tax
Notes Int’l 787, pp. 787-800; Stevie D. Conlon og Vinecnt M. Aquilino: Principles of Financial
Derivatives U.S. & International Taxation, 2010, kapitel B1.09; Viva Hammer og Frank Kuriakuz Jr.:
DFI 1999/4, p. 210 et seq.; Gregory May: US rapport i Cahiers de fiscal international 1995/b, p. 621 et
seq. og Alexander F. Peter: DFI 2006/1, p. 9 et seq.

870 ¥f. Samuel D. Brunson: Houston Business and Tax Law Journal, 2008/VIIL, p. 7.
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af modgaende transaktioner samt mulighed for udskydelse af beskatning af afkast pa

obligationer med OID.

For visse typer af forwardkontrakter og optioner ”§ 1256 kontrakter” gelder dog et generelt
lagerprincip.®”’ Felles for § 1256 kontrakter er, at kontakterne eller det underliggende aktiv er
handlet pi et reguleret marked.*” Noterede valutakontrakter, som anvendes til at hedge

valutarisiko, omfattes dog ikke af lagerbeskatningen.®”

US Treasury og IRS har foresléet, at
endre bestemmelsen, saledes at NPC ikke laengere anses, som § 1256 kontrakter og derved ikke
omfattes af lagerbeskatningen.*™ Med forslaget om pa samme tid at udvide begrebet NPC til at
omfatte CDS og visse vejrath@ngige derivater, reduceres omfanget af de lagerbeskattede
derivater.

For verdipapirhandlere (dealers)*™

skal gevinster og tab altid medregnes efter lagerprincippet,
hvorimod periodiseringsprincippet er valgfrit for erhvervsdrivende med verdipapirer

(traders) .y

87V “For purposes of this section, the term “section 1256 contract” means— (A) any regulated futures
contract, (B) any foreign currency contract, (C) any nonequity option, (D) any dealer equity option, and
(E) any dealer securities futures contract. (...) The term “section 1256 contract” shall not include— (4)
any securities futures contract or option on such a contract unless such contract or option is a dealer
securities futures contract, or (B) any interest rate swap, currency swap, basis swap, interest rate cap,
interest rate floor, commodity swap, equity swap, equity index swap, credit default swap, or similar
agreement”, jf. IRC § 1256 (b).

872 For andre skatteydere end selskaber, er afkastet pa § 1256 kontrakter opdelt pa en sédan made, at 60 %
af afkastet anses for langfristet gevinst/tab og 40 % anses for kortfristet gevinst/tab. Se Edward D.
Kleinbard og Thomas L. Evans: 75 Taxes 788, 1997, pp. 788-823, hvor lagerprincippet i IRC §§ 475 og
1256 analyseres. Forfatterne konkluderer, at ”Code Sec. 1256 is comparable to computer technology
developed in 1981 — revolutionary in its time, but now obsolete and in need of replacement.”

873 Se Stevie D. Conlon og Vincent M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. & International
Taxation, 2010, kapitel B4.02 for mere om “Foreign Currency hedge Rule”.

874 Zndringen er foreslaet indsat som IRC § 1256(b)(2)(B), se REG-111283-11. For mere herom se Viva
Hammer: DFI, 2011/6, p. 343 et seq. samt Viva Hammer et al.: DFI 2011/5, p. 253 et seq.

875 Det folger af IRC § 475 (c)(1), at “a dealer is broadly defined as a taxpayer which (1) regularly
purchase securities from or sells securities to customers in the ordinary course of a trade or business or
(2) regularly offer to enter into, assume , offset, assign or otherwise terminate positions in securities with
customers in the ordinary course of a trade o business”, jf. Viva Hammer og Frank Kuriakus Jr.: DFI
1999/4, p. 213.

876 Jf. IRC § 475(). 1 folge Samuel D. Brunson: Houston Business and Tax Law Journal, 2008/VIIL, p. 7

er sondringen mellem trader og investor er ikke klar.
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For lagerbeskattede vardipapirer skal den lebende veerdi opgeres til “fair market value”.
Ligesom i dansk ret udger verdianszttelsen en udfordring for derivater, som ikke handles pé et
offentligt marked. I maj 2005 udsendte US Treasury og IRS forslag om, at dealers med
vardipapirer og ravarer under visse betingelser kan anvende “fair values” som rapporteret i

regnskabet.*"’

Selvom dette losningsforslag pé verdiansattelsesproblematikken er hilst
velkommen, kritiseres det for at indeholde signifikante begransninger, som gor muligheden for
at leegge de regnskabsmessige verdier til grund ved skatteansattelsen mindre anvendelig i

praksis®’®,

8.2.3 Anvendelsen af et integrationsprincip

I amerikansk skatteret synes der ikke at eksistere et klart integrationsprincip, som finder
anvendelse ved kvalifikationen af hybride derivater, syntetiske kontrakter eller andre innovative
instrumenter.®” T relation til syntetiske kontrakter findes dog sarregler, som overordnet kan
inddeles i tre forskellige men relaterede tilgange; partiel integration, hedging regimes og fuld
integration.™*

Partiel integration deekker over regler, hvor visse skattefordele er nzgtet i relation til
transaktioner, som kan lede til arbitrage.”' Sarlig relevant er IRC § 1092 “stradle rules”, som
vedrerer de situationer, hvor en skatteyder ejer to modgéende transaktioner og tabet pa den ene
svarer til gevinsten pa den anden. I sadanne tilfeelde, udskydes muligheden for tabsfradrag pa
den ene kontrakt indtil gevinst pa den anden kontrakt realiseres.*® Denne regel forebygger
saledes muligheden for timingarbitrage, ved at lade beskatningen af de modgéende transaktioner
afhaenge af hinanden.

%77 Se Proposed Regulations § 1.475(a)(4). Se endvidere Anton Joseph: DFI, 2007/1, pp. 30-32.

878 Se Viva Hammer: DFI, 2011/4, p. 234 et set.. Forfatteren argumenterer for, at selvom den ny version af
“Industry Director’s Directive” (LB&I-4-11100-03 dateret 6/4 2011) synes at abne op for muligheden for,
at anvende samme verdiansettelse i regnskabs- og skattemassig henseende, er yderligere tiltag
nedvendige, da Industry Director’s Directive ikke kan tilsidesatte de begraensinger, som er anfort i IRC §
475.

¥ Se Edward D. Kleinbard: 69 Tex. L. Rev. 1319, 1991, p. 1357-1361.

880 Jf. David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491, 1995, p. 526.

881 Uden for de serlige regler for derivater har Reed H. Shuldiner: 70 Taxes 781, 1992, p. 786 observeret,
at effekten af IRC § 267 (related party sales) er at behandle interesseforbundne parter som én part.
Herefter ses bort fra keb og salg, siledes at handlen ikke anses for at have cksisteret i skatteretlig
henseende. Denne bestemmelse indeholder derfor ligeledes et partielt integrationsprincip.

%82 Se bl.a. Samuel D. Brunson: Houston Business and Tax Law Journal, 2008/VIIL p. 8 et seq. samt Viva
Hammer og Frank Kuiakuz Jr.: DFI 1999/4, p. 213.
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IRC § 1259 “constructive sale rule” vedrerer den situation, hvor en skatteyder indgar en aftale
med den effekt, at skatteyderens risiko for tab eller chance for gevinst pa et finansielt instrument
elimineres®®. I et sadan tilfelde anses skatteyderen for at have indgdet et construcive sale af det
finansielle instrument, hvilket sidestilles med afstaelse i skatteretlig henseende. Dette er uanset,
at skatteyderen civilretligt fortsat ejer det finansielle instrument. Bestemmelsen undtager
traditionel geeld (straight debt), hedge af traditionel geld samt lagerbeskattede finansielle
instrumenter. Efter denne bestemmelse fraviges det civilretlige udgangspunkt, idet
afstaelsestidspunktet for det finansielle instrument fremrykkes, safremt risikoen for prisudsving

elimineres.*®*

Efter reglerne om hedging anlegges et enhedsprincip dvs., at der anvendes samme periodisering
og indkomstkategorisering pa derivatet og det hedgede aktiv.*® Det er dog en betingelse, at det
hedgede aktiv kvalificeres som et non-capital asset og at hedget er foretaget “in the normal
course of the taxpayer’s trade or business”®® Serligt i relation til hedging af udenlandsk
valutarisiko og renterisiko pi geld, anvendes et integrationsprincip.*®” Herefter beskattes

derivatet sammen med den hedgede risko.*®

883 [Appreciated financial position]. Det folger af IRC § 1259(b)(1) og (2) at, an appreciated finansiel
position is defined as any position with respect to any stock, debt instrument, or partnership interest if
there would be gain if such a position were sold, assigned, or otherwise terminated at fair market value.
However, an appreciated financial position does not include positions that are marked-to-market (e.g.
inventories of dealers in securities) or any position with regard to straight debt”, jf. Viva Hammer og
Frank Kuriakus Jr.: DF1 1999/4, p. 214.

884 Se Samuel D. Brunson: Houston Business and Tax Law Journal, 2008/VIIL, p. § et seq. og Stevie D.
Conlon og Vinecnt M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. & International Taxation, 2010,
kapitel B1.07. Se ogsd Deborah H. Schenk: 50 Tax L. Rev. 571, 1995, pp. 571-641 samt Noel B.
Cunningham og Deborah H. Schenk: 47 Tax L. Rev. 725, 1992, p. 725-814 som behandler princippet om
realisation uden ophavelse af ejendomsretten.

83 Jf. Treas. reg. §§ 1.221-2 og 1.446-4.

886 Jf. Treas. reg. §§ 1.221-2 og 1.446-4. Se Viva Hammer og Frank Kuriakus Jr.: DFI 1999/4, p. 212 i
relation til CDS.

87 Jf. Treas. reg. §§ 1.988-5 og 1.1275-6. For mere om forholdet mellem IRC §§ 988 og 1256 se Stevie
D. Conlon og Vinecnt M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. & International Taxation,
2010, kapitel B4.02 se ogsé Viva Hammer og Frank Kuriakus Jr.: DFI 1999/4, p. 212 i relation til CDS.
85 Anvendelse af integrationsprincippet sikrer samtidig, at IRC § 1092’s stradle rules ikke finder

anvendelse.
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Endelig findes regler, som skal hindre, at ordinzr indkomst konverteres til kapitalindkomst
gennem indgdelse af obligationer med lav kuponrente og tilsvarende hej kursgevinst (OID)*.
Bestemmelsen er kompliceret og indebzrer, at afkastet pi visse galdsinstrumenter®”
omkvalificeres fra kapitalgevinst til ordinar indkomst, i det omfang den del af afkastet, som

udger ordinar indkomst, er mindre end et givet fastsat afkast.”'

Herefter skal skatteyderen
arligt medregne palebne renter til den skattepligtige indkomst uagtet, om obligationen kun
betaler en over/underkurs ved indfriclse. Det er ikke hele afkastet, som omkvalificeres til

ordinzr indkomst, men alene den del der medferer, at minimumsafkastet opnas.

I amerikansk ret eksisterer der foruden de materielle regler om beskatning af derivater et
generelt misbrugsprincip “substance over form”, som 1 princippet beror pa en

892

integrationstankegang.” I skatteretlig henseende er doktrinen “substance over form” en samlet

betegnelse for, hvorvidt en transaktion er reel eller fiktiv, og hvorvidt transaktionen har

okonomisk realitet/konsekvenser for skat.*”

Denne doktrin tillader skattemyndighederne og
domstolene at handhave skatteloven saledes, at der under visse betingelser kan ses bort fra
individuelle ’dele” af en transaktion og i stedet beskatte den samlede transaktion i overens-
stemmelse med dens overvejende effekt (overall effects). Der kan dog ikke settes ubetinget
lighedstegn mellem substance over form doktrinen og integrationsprincippet. Serlig henses til,
at substance over form doktrinen anvendes til at bestemme, hvorvidt hvert delkomponent af en
kompleks finansielstrategi er reelt, men nar realiteten af disse komponenter er bekraftet, kan
doktrinen ikke anvendes til at ssmmenseatte disse separate og reelle komponenter til ét syntetisk

finansielt instrument, hvilket netop er muligt efter integrationsprincippet.®*

Endvidere anvendes step-transaction doktrinen, som ogsad beror pa en integrationstankegang.
Ved anvendelse af denne doktrin anses flere transaktioner som én samlet enhed, safremt
skatteyderen indgér indviklede og uigennemsigtige transaktioner med det formal, at opna et

skatteobjekt, som ikke ville have vaeret muligt at opna, safremt skatteyderen havde struktureret

8 [Contingent payment debt instrument (CDI)].

9 . .
80 [Conversion transactions].

Y1 [4pplicable imputed income amount]. Dette belob er baseret pa, “the amount of interest that would
have accrued on the taxpayer’s net investment at 120 percent of the applicable federal rate”, jf. Stevie D.
Conlon og Vinecnt M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. & International Taxation, 2010,
kapitlerne B2, B3.07 og B4.02.

%2 Se Charles T. Plambeck et al.: General rapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 671
for eksempler herpa.

%93 Se bl.a. Edward D. Kleinbard: 69 Tex. L. Rev. 1319, 1991, p. 1358 og Jeff Strnad: 50 Tax L. Rev.
545, 1995, p. 600.

94 Se Edward D. Kleinbard: 69 Tex. L. Rev. 1319, 1991, p. 1358 et seq.

277



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 8: Internationale aspekter

sine anliggender mere gennemsigtigt.*® For denne doktrin gelder ligeledes, at den ikke er i
overensstemmelse med et egentligt integrationsprincip i relation til kvalifikationen af finansielle
instrumenter, men mere er en generelle doktrin, der skal tilsikre tilsidesattelse af aftaler uden

okonomisk effekt.

Selvom de danske og amerikanske regler om beskatning af derivater fremstar som meget
forskellige, er det fortsat de samme hensyn, som ligger til grund for reglerne. 1 begge
skattesystemer tages hejde for valutakontrakter indgaet med formal om hedging samt derivater
indgaet med formédl om ejerskab til det underliggende aktiv. Undtagelsesbestemmelserne i
amerikansk skatteret forseger at forhindre muligheden for timingarbitrage og syntetiske salg.
Tilsvarende regler findes i dansk ret, dog i mindre omfang, da anvendelsen af et generelt lager-

princip reducerer nogle af de arbitragemuligheder, som eksisterer under realisationsbeskatning.

8.3 Kildeskat pa afkast fra derivater

Vurderingen af, om afkastet fra derivater skal kildebeskattes athenger af kvalifikationen heraf. I
OECD’s rapport fra 1994 er det anbefalet at undtage alle former for afkast pa derivater fra
kildeskat.”*

Muligheden for skattearbitrage opstar, nar der alligevel palegges kildeskat pa afkastet fra
derivater, eller nar derivater duplikerer afkast, som palaegges kildeskat, uden ogsé at kilde-
beskattes. En respons pa muligheden for international skattearbitrage er at have en konsistent
skatteretlig behandling af identiske afkast, hvor kildebeskatningen ikke afhznger af

897

instrumentets juridiske form.”" Det er dog vanskeligt at identificere, hvilke afkast som i denne

%3 Se Edward D. Kleinbard: 69 Tex. L. Rev. 1319, 1991, p. 1359 samt note 117 med tilherende
henvisninger.

%6 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994. Det fremgér af punkterne 28, 60 og 84 samt
Charles T. Plambeck et al.: General rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 684 et seq.
som indeholder en komparative rapport initieret af IFA Kongressen i 1995, at tendensen i OECD landene
pa tidspunktet var, at der hverken blev palagt kildeskat pa futures, optioner eller swaps. Det bemarkes i
denne forbindelse, at uanset, at det samlede billede generelt er ens landene imellem, varierer den juridiske
analyse som ligger til grund for resultatet. Uanset sammenhangen mellem derivatet og det underliggende
aktiv er det generelt anerkendt, at derivater adskiller sig fra geld, egenkapital og andre finansielle
instrumenter, som indebzrer en overforsel af kapital.

871 folge David H. Rosenbloom: 53 Tax L. Rev. 137, 2000, p. 154 er indvendingerne i relation til
international skattearbitrage ikke begrenset til spergsmalet om, hvorledes problemet adresseres pa en
rationel og opnaelig made. En bredere og overordnet indvending er, at der ikke synes at vare nogen klar

arsag til, hvorfor (amerikansk) skattepolitik skal tage hejde for de tilfaelde, hvor skatteydere eller deres
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forbindelse skal anses for identiske og derved skal beskattes ens,”* hvorfor den mest simple

losning er at undtage alle former for afkast pa derivater fra kildeskat."”

Det generelle udgangspunkt i dansk ret er, at hjemmeherende fysiske personer og selskaber er
fuldt skattepligtige af al deres indkomst efter et globalindkomstprincip.”™ For selskaber fraviges
dette globalindkomstprincip, eftersom indkomst fra faste driftssteder og fast ejendom

beliggende i udlandet ikke skal medregnes i den danske indkomstopgerelse.””’

Den begrensede
skattepligt til Danmark omfatter udbytter, royalties og indkomst fra fast ejendom samt
erhvervsindkomst, som hidrerer fra et fast driftssted.”” For fysiske personer palegges ligeledes
kildeskat pé renter og lenindkomst.”” For selskaber palaegges i visse tilfzlde ligeledes kildeskat

pa renter af kontrolleret gzeld.”™*

Ikke hjemmehorende selskaber og fysiske personer er derfor kun omfattet af reglerne i
Kursgevinstloven, hvis de har et fast driftssted eller fast ejendom i Danmark og den finansielle

kontrakt kan henfores til det faste driftssted eller den faste ejendom.”®

Generelt beskattes indkomst fra derivater, som ikke omfattes af Kursgevinstlovens regler, enten
sammen med det underliggende aktiv (hvis der opfyldes med levering) eller som indkomst
omfattet af SL §§ 4 eller 5. Nér derivaterne handles som selvstendige formuegoder kvalificeres
de som kapitalgevinst- og tab. *® Udgangspunktet er saledes, at der ikke palegges kildeskat pa

derivater.

affilierede nyder fordele under skattelovgivningen i andre lande i relation til indkomst, som ikke er
skattepligtig (i USA).

8% Se bla. Jeffrey M. Colon: 1999 U. Ill. L. Rev. 755, 1999, p. 823 et seq. og Tim Edgar: The Income
Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 107.

%99 Se Reuven S. Avi-Yonah: 74 Tex. L. Rev. 1301, 1996, p. 1354 og Reuven S. Avi-Yonah og Linda Z.
Swartz: 14 Tax Notes Int’l 787, 1997, p. 800, hvor det yderligere foreslas at undlade kildeskatter pa alle
former for indkomst. Af modsat holdning er Antti Laukkanen, som foretreekker kildeskat, hvis
skatteobjektet er nyt og i s@rdeleshed, hvis skattepraksis er langt fra organiseret, hvilket er tilfeeldet for
derivater, jf. Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 247.

9% Jf. SL § 4, jf. KSL § 1 og SEL § 1.

%1 Jf. SEL § 8.

%2 Jf. SEL § 2.

903 Jf. KSL § 2.

%% Jf. SEL § 2, stk. 1, litra d.

%5 Jf. KGL §§ 2 og 12, jf. KSL § 2 og SEL § 2.

9% Soren Rasmussen og Jens Wittendorff: Dansk rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p.
174.
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I amerikansk ret er det overvejende udgangspunkt ligeledes, at der ikke péleegges kildeskat pa
derivater.”” For NPC, herunder swaps, har de amerikanske skattemyndigheder dog udnyttet
tilladelsen i IRC § 863 til at anvende en alternativ metode til at bestemme indkomstkilden.
Denne bestemmelse finder anvendelse i de tilfeelde, hvor bruttoindkomsten hidrerer delvist fra
USA og delvist fra udlandet. Ifolge denne metode anses indkomsten for at hidrere fra det land,

hvor modtageren af nettobetalingen er hjemmeherende.*”

Udgangspunktet er, at der paleegges kildeskat pa renter, som ikke omfattes af den lempeligere

909

bestemmelse for portefoljerenter.” Det fremgér direkte af lovteksten, at begrebet renter i denne

henseende omfatter “any interest (including original issued discount)™'’, dog med en snaver

911

afgreensning af, hvilke typer af OID afkast, som omfattes af rentebegrebet.” Konsekvensen er,

at afkast der kvalificeres som OID ogsa kan palagges kildeskat.

Endelig findes regler vedrorende kvalifikation og kildeplacering af substituerende afkast.’”
Herefter geelder et modificeret transparensprincip for afkast, som substituerer renter og udbytter,
hvorefter afkastet anses for at have samme kilde, dvs. udenlandsk eller amerikansk, som den
substituerede rente eller udbytte - uagtet identiteten af modtageren.’" Ligeledes anses afkastet

for at have samme karakter, som den substituerede rente eller udbytte, hvilket dog alene gelder

27 Jf. IRC §§ 861 og 862.

9% Jf. Treas. Reg. § 1.863-7(b). Se Alexander F. Peter: DFI 2006/1, p. 9 et seq. og Viva Hammer og
Frank Kuriakuz, Jr.: DF1 1999/4, 214.

9% Jf. IRC §§ 871(h) og 881(c), jf. IRC §§ 1441 og 1442.

10 Jf. IRC §§ 871(h)(2) og 881(c)(2).

o1 Jf. IRC §§ 871(h)(4) og 881(c)(4). Der eksisterer tre yderligere undtagelser for kildeskat pa renter; (1)
renter fra skattefritagende obligationer, jf. IRC § 1441(a), hvorefter bestemmelsen ikke finder anvendelse
for renter omfattet af bruttoindkomst omfattet af § 103; (2) renter fra visse indlan (deposits) i amerikanske
banker og forsikringsselskaber, jf. IRC § 871(i) samt; (3) OID afkast fra obligationer med en lobetid pa
mindre end 184 dage fra den originale udstedelsesdag, jf. IRC § 871(g)(1)(B)(i).

o1 Reglerne er indsat med henblik péa aktielan og REPO’er. Se Treas. Regs. §§ 1.861-3(a)(6), 1.864-
5(b)(2)(ii), 1.871-7(b)(2) og 1.894-1(c). Se ligeledes Jeffiey M. Colon: 1999 U. IlI. L. Rev. 755, 1999, p.
808.

3 Denne betingelse er indsat for at imedegi tilfaelde, hvor der anvendes en keede af transaktioner, hvor
den sidste modtager er hjemmeherende i USA. Det er kompliceret, at denne bestemmelse ikke tager hojde
for, hvor modtageren af afkastet er hjemmeherende. Dette skyldes, at reglen siledes finder anvendelse
selvom betalingen foretages mellem to ikke-hjemmehorende personer. Det er ikke klart om de
amerikanske skatteregler kan regulere et sddan tilfelde. Se herom Jeffiey M. Colén: 1999 U. Ill. L. Rev.
755, 1999, pp. 817-818.
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i relation til kildebeskatning, dobbeltbeskatningsoverenskomster og ved opgerelsen af
amerikansk erhvervsindkomst (frade or business).”"* Denne bestemmelse reducerer siledes
muligheden for arbitrage ved at duplikere ekonomisk afkast, som ellers palegges amerikanske

kildeskatter, gennem anvendelsen af syntetiske afkast.

De nationale regler om kildeskatter kan ikke forventes at vare ens, hverken i relation til
kvalifikation af instrumenterne eller placering af kilden. De differentierede skatteregler giver
bade anledning til international skattearbitrage og vanskeliggor samtidig muligheden for at opné
enighed om udformningen af bilaterale bestemmelser. Den endelige beskatning athanger af en

fortolkning af den relevante dobbeltbeskatningsoverenskomst.

8.4 Fordeling af beskatningsretten efter OECD’s modeloverenskomst

OECD’s modeloverenskomst bygger pa samme princip som i dansk ret. Generelt skal al
indkomst kun beskattes i den stat, hvor den skattepligtige er hjemmeherende, medmindre
indkomsten kan henfores til et fast driftssted, som udever erhvervsvirksomhed i kildestaten. Der
geelder dog flere undtagelser hertil, idet kildelandet ligeledes tildeles retten til at palegge
kildeskat pa forskellige indkomsttyper, sasom udbytter og renter, jf. OECD Model artikel 10 og
11. Det afgerende for, om kildelandet tildeles beskatningsretten til afkastet pa derivater er

saledes, hvilken indkomsttype derivatet kvalificeres som.”"

Der findes ingen selvsteendig bestemmelse om derivater i OECD’s modeloverenskomst og i
fraveer heraf folger klassificeringen af en fortolkning af overenskomstens fordelings-
bestemmelser. Ifolge OECD’s modeloverenskomst er betegnelserne “henfores til”, “renter” og

“royalties” underlagt en autonom fortolkning.

Anderledes galder det i relation til andre begreber, sdsom “udbytter” og “fast ejendom”, hvor
ogsa intern ret kan have en betydning ved fortolkning af begrebernes omfang, sifremt

definitionen i overenskomsten ikke er tilstraekkelig.*'® Indkomst, som ikke specifikt omfattes af

14 Anvendelsen af et transparensprincip ved kvalifikationen af substituerende betalinger rejser betydelige
problemer i relation til dobbeltbeskatningsoverenskomster, eftersom visse af de af USA indgaede
dobbeltbeskatningsoverenskomster anvender et snavert udbyttebegreb, som ikke omfatter substituerende
afkast, se Jeffrey M. Colon: 1999 U. Il L. Rev. 755, 1999, pp. 820-823.

13 Se Jeffrey M. Colén: 1999 U. IIL. L. Rev. 755, 1999, pp. 787-788.

%16 Bestemmelserne i OECD’s modeloverenskomst er som hovedregel underlagt en autonom fortolkning.
Dette geelder dog ikke i alle tilfelde og safremt et begreb ikke er udtemmende defineret, skal der

foretages en internretlig fortolkning, medmindre andet fremgar af sammenhangen, jf. OECD Model

artikel 3, stk. 2. Det er ikke klart, om denne reference til intern ret henviser til kildestaten eller anvender
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en af fordelingsbestemmelserne i OECD Model artikel 6-20, omfattes som udgangspunkt af

opsamlingsbestemmelsen i OECD Model artikel 21 om ”anden indkomst”.

Arsagen til, at afkastet fra derivater kan veere vanskeligt at kvalificere er, at instrumenterne kan
anvendes til at duplikere afkastet pa andre instrumenter. 1 eksempel 8.1 er det illustreret,

hvordan en forwardkontrakt kan anvendes til at duplikere rentebetalinger.”"’

Eksempel 8.1

I stedet for at lane i tyrkiske lire (som antages at vaere en svag valuta med hej rente), kan
lantager lane i EUR (som antages at vaere en hard valuta med en tilsvarende lav rente) og
samtidig indga i en forwardkontrakt om at kebe EUR til at tilbagebetale gaelden pa
indfrielsestidspunktet. Effekten heraf er, at i stedet for at betale et stort beleb i renter bliver
storstedelen af rentebetalingen konverteret til betaling under forwardkontrakten. Beskattes

renter og forwardkontrakter ikke ens, kan dette udgere en skattearbitragemulighed.

Ligeledes opstar muligheden for at duplikere andre afkast gennem anvendelse af hybride
derivater og syntetiske kontrakter.”'® Et eksempel pa, hvordan en syntetisk kontrakt kan

anvendes til at “konvertere” én indkomsttype til en anden er illustreret i eksempel 8.2.°"

staten (lex fori), hvilket kommer til udtryk i litteraturen, hvor de fremforte argumenter ikke giver et
entydigt svar herpa. Se bl.a. Adage Michelsen: International Skatteret, p. 71 et seq. og i den danske
nationalrapport i Cahiers de droit Fiscal International, 1993/a, p. 308 et seq.; Niels Winther-Sorensen i
Beskatning af international erhvervsindkomst — Indkomstopgerelsen for et fast driftssted, 2000, p. 85 et
seq.; Niels Winther-Sorensen et al.: Skatteretten 3, p. 59; Jens Wittendorff: Armslangdeprincippet i dansk
og international skatteret, 2009, p. 165 et seq. med henvisninger; Mattias Dahlberg: Rinta eller
kapitalvinst, 2011, pp. 144-149; John F. Avery Jones et al.: British Tax Review 1984, p. 14 et seq.; John
F. Avery Jones: Britisk rapport i Cahiers de droit Fiscal International, 1993/a, p. 597 et seq. og i Michael
Lang (edt.): Tax Treaty Interpretation, 2001, p. 357 et seq.

' Se Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, punkt 25 og samme i International
Tax Aspects of New Financial Instruments, 2001, p. 8.

918 Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p.
323. Se afsnit 2.2.1 for definitionen af hybride derivater og syntetiske kontrakter.

Y Se Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 323
et seq., som illustrerer flere eksmpler pa anvendelsen af syntetiske kontrakter. Eksempel 8.2. er af Tim
Edgar refereret til som eksempel 6. Et lignende eksempel illustreres af Jeffrey M. Colon: 1999 U. Ill. L.
Rev. 755, 1999, p. 797 et seq. samt Charles T. Plambeck et al.: General rapporten i Cahiers de droit fiscal
international, 1995/b, p. 669.
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Eksempel 8.2

En skatteyder hjemmeherende i land A keber d. 1. januar 1998 en obligation udstedt af
Publico, som er hjemmeherende i land B, til en verdi af 1 mio. DKK. Obligationen betaler
en rente pa 8 % p.a. P4 samme tid som skatteyderen keber obligationen, indgas en etarig
differenceafregnet forwardkontrakt om keb af 1 mio. aktier i Publico til en exercisepris pa 1

mio. DKK.

Pa denne méde har skatteyderen lavet en syntetisk investering i aktier i Publico. Fordi
forwardkontrakten differenceafregnes, realiserer skatteyderen alle verdiudsving pa aktierne
i Publico. Eftersom exerciseprisen pa aktier i Publico d. 1. januar 1998 er lig spotprisen
plus cost of carry minus de forventede udbytter i perioden, modtager skatteyderen gevinsten
af det forventede afkast i form af en reduktion i exerciseprisen. Derfor er skatteyderens
investering lig med erhvervelse af aktier i Publico dog saledes, at det forventede
udbytteafkast er konverteret med et tilsvarende belob i renter fra obligationerne i

Publico.”

Det faktum, at indkomst fra derivater kan have en direkte reference til indkomsten fra et
underliggende aktiv, som palagges kildeskatter, er generelt blevet afvist som tilstreekkelig basis
for ligeledes at pilegge kildeskat pa indkomsten fra derivater.””' Afgorende er i stedet

kvalifikationen af selve afkastet.

Spergsmalet om kvalifikation er ikke altid simpel, hvilket i serdeleshed athanger af derivatets

afkastprofil og det underliggende aktiv. Eksempelvis har renteswaps typisk et ekonomisk afkast,

20 Det bemerkes, at skatteyderen’s investering ikke er identisk med en investering i aktier i Publico pd

spotmarkedet. Dette skyldes, at sdfremt Publico udlodder udbytter, som overstiger det forventede beleb,
realiserer skatteyderen ikke fordelen af dette ikke-ventede overskud. Derimod hvis det udloddende
udbytte er mindre end forventet og manglen pa udlodning skyldes tab pa selskabsniveau og ikke blot
beslutningen om at bevare overskuddet til reinvestering, vil dette reflekteres i spotprisen pa aktierne pa
forwardkontraktens exercisetidspunkt, hvilket resulterer i et ikke-ventet tab for skatteyderen. I 1999 U. Il
L. Rev. 755, 1999, p. 798 et seq. ecksemplificerer Jeffrey M. Colon ligeledes, hvordan en
egenkapitalinvestering kan duplikeres gennem anvendelse af en swap og optioner. Her pointerer
forfatteren, at selvom en equity swap normalt anses for at bestd af en portefolje af forwardkontrakter
eksisterer der dog en forskel, idet indehaveren af en equity swap (til forskel fra indehaveren af en equity
forward) ligeledes modtager verdien af et hvert ikke-ventet udbytte.

2! Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p.

359.

283



DEL Il — Beskatning af derivater

Kapitel 8: Internationale aspekter

som duplikerer en rentebetaling og spergsmélet er, om det er tilstreekkeligt til, at afkastet

kvalificeres som en rente efter OECD’s modeloverenskomst.

Henses der til derivater, som anvendes til at hedge, aktualiseres spergsmélet om beskatning i

tilknytning til den eksponerede risiko.”

Afgorende kan det eksempelvis vare, om et rente-
baseret derivat beskattes som en finansiel kontrakt, eller som den rente der hedges. I denne
forbindelse er det ligeledes relevant, hvorvidt derivatet kan anses som erhvervsindkomst, der

kan henfores til et fast driftssted.

Endvidere udger fastsamttelsen af armslengdepriser mellem koncernforbundne parter en

vasentlig udfordring, hvilket saerligt gaelder i relation til OTC derivater.””

Fordelingen af beskatningsretten afhanger séledes af en fortolkning af begreberne i OECD’s
modeloverenskomst, som i visse tilfeelde henviser til intern ret. I denne forbindelse opstar en
raekke uafklarede spergsmal i relation til handlen med derivater. I afsnit 8.4.1 illustreres et
udsnit af de problemstillinger, som opstar i forbindelse med fortolkning af rentebegrebet i
OECD artikel 11 ved kvalifikation af afkastet fra CDS, forudbetalte swaps og obligationer
udstedt med OID. I afsnit 8.4.2 illustreres et udsnit af de problemstillinger, som opstar, nar det
skal vurderes, om derivater helt eller delvist anvendes til at hedge erhvervsindkomst i et fast
driftssted.

8.4.1 Rentebegrebet i OECD Model artikel 11

Ved kvalifikation af derivater og hybride derivater er serlig OECD Model artikel 11 relevant.
Dette skyldes, at de fleste derivater indeholder et renteelement pga. den udskudte betaling.
Endvidere er rentedefinitionen i OECD Model artikel 11 udtemmende og skal som
udgangspunkt fortolkes autonomt uden hensyn til intern ret i de kontraherende stater.”* Det
overvejende udgangspunkt er saledes, at begge kontraherende stater nar det samme resultat i
analysen af, hvorvidt der foreligger en rente. Generelt forstds begrebet renter, som vederlag for
udlan af penge, hvor indkomst som ikke er baseret pa et underliggende galdsforhold, ikke kan

omfattes af rentebegrebet.”® Det er praciseret i kommentaren til OECD Model artikel 11, at

22 Se Victor Thurony: International Tax Aspects of New Financial Instruments, 2001, p. 3.

3 Se. bl.a. OECD: The Taxation of Global Trading of Financial Instruments, 1998 og Stevie D. Conlon
og Vincent M. Aquilino: Principles of Financial Derivatives U.S. & International Taxation, 2010, kapitel
B4.10.

24 Jf. punkt 21 i kommentaren til OECD Model artikel 11, stk. 3.

2 Jf. punkt 1 i kommentaren til OECD Model artikel 11. Se ligeledes Klaus Vogel: Klaus Vogel on
Double Taxation Coventions, 1997, p. 731 et seq. For afgraensningen mellem OECD Model artikel 10 og
11 se bl.a. Jakob Bundgaard: DFI, 2008/4, pp. 126-142 og SU 2006, 391; Mattias Dahlberg: Rinta eller
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definitionen normalt ikke omfatter betalinger, der ydes i henhold til visse arter af utraditionelle

finansielle instrumenter, hvor der ikke er underliggende geeld, herunder renteswaps.’®

A. Credit Default Swaps (CDS)

I relation til CDS®? er der ikke tvivl om, at den betaling, som szlgeren foretager safremt
kreditbegivenheden opstar, er indkomst fra en geeldsforpligtelse. Spergsmélet er blot, om
betalingen omfattes af rentebegrebet, nar indehaveren af CDS’en modtager betalingen af
selgeren af CDS’en og ikke udstederen af obligationen. Under en CDS stilles der ikke et belob
til radighed af en af parterne mod betingelsen om, at betale dette tilbage. Derfor kan afkastet fra
en CDS formentlig ikke anses som betaling for radigheden over kapital og kvalificeres derfor
ikke som en rente omfattet af OECD Model artikel 11.

Herefter er spergsmalet, om OECD Model artikel 11 ligeledes omfatter ”garantibetalinger”,
som substituerer rentebetalinger, og om betalinger under CDS kan anses som sadanne
garantibetalinger. Arsagen til denne betragtning er, at den ene kontrahents forpligtelse netop
afhenger af misligholdelse af en tredje part, hvilket umiddelbart far sadanne kontrakter til i hej
grad at minde om en garanti. Der ma dog kunne drages forskellige konklusioner athengig af de
specificerede aftalevilkar i de individuelle kontrakter. Afgerende er det, om der kan anlaeegges en
sadan garantibetragtning og i givet fald under hvilke betingelser, afkastet pa en CDS kan

omfattes heraf.*?®

kapitalvinst, 2011, pp. 450-457 og 654-659; Eva Eberhartinger og Martin Six: Intertax, 2009/1, pp. 4- 18;
Hans Pijl: Bulletin for International Taxation, 2011/9, 482- 502 og Jason G. Sullivan: Tax Notes
International, 2009/3, pp. 817-831. Se ogsa John F. Avery Jones et al: World Tax Journal, 2009/9, pp. 5-
45.

%26 Jf. punkt 21.1 i kommentaren til OECD Model artikel 11, stk. 3. Dette er uanset om renteswappens
afkast udelukkende bestemmes ud fra renter, som begge de kontraherende parter betaler i anden
sammenhang, idet der ikke eksisterer et 1an mellem de to parter, hvorfor afkast fra swappen ikke opfylder
rentedefinitionen, jf. Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, punkt 44. En
potentiel undtagelse til denne konklusion kan forekomme i de tilfelde, hvor overenskomsten anvender
samme sprogbrug som anvendt i 1963-versionen af OECD’s modeloverenskomst, hvor der refereres til
indkomst, som efter kildelandets interne lov skattemaessigt behandles som renter. Safremt indkomst fra
derivater kan kvalificeres som renter efter skattelovgivningen i kildelandet, vil indkomsten séledes blive
behandlet som en rente efter overenskomsten.

27 Se afsnit 4.6.4 for mere herom.

2 Dette spergsmél er blandt andet behandlet af Alexander F. Peter: DFI, 2006/1, p. 7 og Carmine
Rotondaro: DFI, 2000/2, pp. 79-99. Forfatterne argumenterer for, at CDS pa flere punkter afviger fra
garantier. De mest afgerende argumenter er, at betalingen under CDS ikke altid er betinget af undladte
rentebetalinger, at det ikke er en betingelse, at keberen har en aktuel kreditrisiko mod referencen samt at

selgeren ikke har regres mod referencen for den foretagne betaling. Endvidere anfores det, at CDS ofte er
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B. Forudbetalte swaps

I kommentaren til OECD Model artikel 11, stk. 3 praciseres det, at definitionen normalt ikke
omfatter betalinger, der ydes i henhold til visse arter af utraditionelle finansielle instrumenter.’”
I denne forbindelse bemarkes det, at rentedefinitionen dog finder anvendelse, safremt et lan
anses for at eksistere i henhold til en “substance over form”-regel, et “abuse of rights”-princip
eller enhver lignende doktrin. Det fremgar ikke klart, hvad intentionen er med denne
kommentar, og om det hermed tillades, at beleb, der omkvalificeres som renter i kildelandet,

9 Ved anvendelse af sidanne

ligeledes skal anses som renter i relation til overenskomsten.
principper kan det ikke udelukkes, at den udtemmende rentedefinition tillader, at instrumenter,
som ikke indeholder et galdsforhold, men hvis afkast er af en karakter som i hej grad minder

om renter, ligeledes omfattes heraf.”'

En serlig problemstilling opstér eksempelvis i relation til forudbetalte renteswaps. I en
forudbetalt renteswap kan det vere aftalt, at den kontrahent, som skal erlegge de faste rente-
betalinger, betaler nutidsveerdien af betalingsstremmen ved aftaleindgaelse, mens den anden
kontrahent lobende betaler den aftalte variable rente. I et sidan tilfeelde far swappen samme
afkastprofil som et annuitetslan med variabel rente og spergsmalet er, om det er tilstraekkelig til,

at der foreligger et underliggende gaeldsforhold.

Mere generelt er det relevant, om OECD Model artikel 11 finder anvendelse pa afkastet af
laneelementer, som opstar gennem fremrykning eller udskydelse af betalinger af derivater. I
denne forbindelse skal det ligeledes afgeres, hvor stor en del af afkastet pa det samlede
instrument, som i givet fald udger en rente.”*

C. Obligationer udstedt med OID

En del OECD lande pélaegger kildeskat pa afkast fra obligationer udstedt med OID. Generelt
beskattes afkastet pa indfrielsestidspunktet, men i nogle tilfelde pélegges skat pa pélebende

afkast, dvs. fer indfrielsestidspunktet.” Nar den skatteretlige behandling af OID sidestilles med

handlet for udleb, hvilket ikke er tilfeldet for garantier, at CDS ofte er generiske forstaet pa den made, at
de typisk refererer til “any debt” hos referencen, hvor en garanti henviser til en specifik geld.

o9 It punkt 21.1 i kommentaren til OECD Model artikel 11, stk. 3.

90 Se bl.a. Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, punkt 47 hvorefter en sidan
fortolkning formentlig vil anlegges af skattemyndighederne i OECD landene og modsat Klaus Vogel:
Klaus Vogel on Double Taxation Conventions, 1997, p. 738 et seq.

%! Se Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivative, 2007, p. 237.

%2 Se ogsa Charles T. Plambeck et al.: General rapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p.
685.

93 If. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 100.
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renter pa traditionel geld og palegges kildeskat nar det paleber, medferer det, at udstederen

beskattes uden der foretages nogen udbetaling til ejerne af obligationerne.”**

Det folger af kommentaren til OECD Model artikel 11, at begrebet renter omfatter indkomst af
geeldsfordringer af enhver art, hvor en rente generelt er alt det, som debitor tilbagebetaler ud
over det beleb, som blev udbetalt ved lanets stiftelse, det vil sige den lebende rente plus enhver
overkurs betalt ved indfrielse eller optagelse. Derimod er kursgevinst/tab, som opnas ved

videresalg af en obligation eller et gzeldsbrev, ikke omfattet af rentebegrebet.’*

Herefter ma afkastet pa strukturerede obligationer som udgangspunkt vare omfattet af
rentedefinitionen béade i de tilfaelde, hvor det variable afkast udger sé stor en del af det samlede
afkast, at den faste rente synes imaginzr og i de tilfeelde hvor obligationen alene er udstedt med
OID.” Det er dog ikke klart, om det har betydning for kvalifikationen, at verdien af det
strukturerede afkast athenger af vaerdien af et andet underliggende aktiv, sasom udbytte eller et

aktieindeks.

Safremt det strukturerede afkast karakteriseres som en rente, bliver det naste spergsmal,
hvornar denne rente skal beskattes. OECD Model artikel 11 tager kun hensyn til renter, som er
betalt, hvorfor en arlig opkravning af kildeskat pa (hele eller dele af) det urealiserede afkast
ikke synes at vare i overensstemmelse med bestemmelsen i artikel 11.”7 Afstas obligationen
inden lebetidens udleb, opstar spergsmélet om, hvorvidt der skal der tages hejde for, at en del af

den/det realiserede gevinst/tab ved videresalget udger palebende “renter”.

8.4.2 Hedging derivater som en del af erhvervsindkomsten
Afgerende for allokering af beskatningsretten er navnlig, hvorvidt skatteyderen har et fast
driftssted i den anden stat, og hvorvidt den relevante indkomst fra derivater anses som

erhvervsindkomst, der kan henfores til dette faste sted. Fortolkning af begrebet fast driftssted,

%4 Se Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, punkt 38.

5 Jf. punkt 18 og 20 i kommentaren til OECD Model artikel 11, stk. 3. Afhengig af den konkrete
situation udger en siddan kursgevinst/tab i stedet erhvervsindkomst, kapitalgevinst/tab eller anden
indkomst omfattet af artikel 21.

%38 1 Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, note 21 anfores det, at denne
fortolkning ikke nedvendigvis folges af lande, som alene anser struktureret afkast som en kapitalgevinst.
%7 Jf. OECD: Taxation of New Financial Instruments, 1994, punkt 108. Nogle lande palaegger dog
kildeskatter for indfrielse af en obligation, hvor sddanne skatter er tilbageholdt fra betalinger (enten
periodiske betalinger af renter eller betalinger foretaget for at erhverve obligationen fra en ikke-
hjemmeherende), jf. Victor Thurony: Taxation of New Financial Instruments, 2001, punkt 36 og

Lawrence Lokken: Taxation of derivatives and new financial instruments, 1998, punkt 125.
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som defineret i OECD Model artikel 5°** samt allokering af erhvervsindkomst efter OECD

Model artikel 7,” er centrale problemstillinger i den internationale skatteret.

Det folger af OECD Model artikel 7, stk. 2, at den fortjeneste der kan henfores til et fast
driftssted svarer til det, som det faste driftssted ud fra en selvsteendighedsfiktion forventes at
have opnaet.’*® Opgerelsen udger saledes fortjeneste (og tab) af alle aktiviteter, inklusiv
transaktioner med uathengige foretagender, transaktioner med forbundne foretagender og

transaktioner med andre dele af foretagendet.”’

Nar det er vurderet, om fortjenesten eller tabet kan henfores til et fast driftssted, folger den
skatteretlige behandling af intern ret i de kontraherende stater.”*’ Bestemmelser der nzgter
fradrag for visse typer af udgifter eller som fastsatter, hvornar en bestemt udgift skal fratreck-

kes, er séledes ikke begrenset af artikel 7, stk. 2.8

En problemstilling, som i sardeleshed gor sig galdende i relation til derivater er, hvornar
gevinster og tab pad hedging derivater anses som fortjeneste, der kan henfores til et fast
driftssted efter OECD Model, artikel 7. Indgér et fast driftssted derivater, som anvendes til at
hedge en risiko, der er knyttet til en aktivitet i det faste driftssted, skal gevinster og tab som
udgangspunkt henfores hertil. I denne forbindelse aktualiseres spergsmélet om, hvornar et
derivat anses for at udgere et tilstraekkeligt hedge til at kunne henferes til aktiviteten i det faste
driftssted. Denne problemstilling indeholder bade spergsmalet om, hvilke aktiver og aktiviteter
der kan henfores til det faste driftssted, samt hvor stor korrelation der skal veere mellem den

eksponerede risiko og derivates underliggende aktiv. Er der eksempelvis krav om, at sterrelsen

98 Dette begreb er efter dansk skatteret behandlet af Anders Norgaard Laursen: Fast driftssted, 2011. 1
relation til handel med derivater rejses sporgsmalet om, hvornar anvendelsen af en investeringsradgiver
og/eller manager anses for at udgere en afhengig agent, og derved er tilstraekkeligt til at udgere et fast
driftssted, hvilket bl.a. behandles i OECD: The Taxation of Global Trading of Financial Instruments,
1998, pp. 57-59 samt kort i Richard Collier: Britisk rapport i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b,
p. 607 et seq.

%9 Allokering af indkomst til et fast driftssted er behandlet i Niels Winther-Sorensen: Beskatning af
international erhvervsindkomst — Indkomstopgerelsen for et fast driftssted, 2000.

90 Jf. punkt 15 og 16 i kommentaren til OECD Model artikel 7, stk. 2.

4! Jf. punkt 20 i kommentaren til OECD Model artikel 7, stk. 2.

2 It punkt 30 i kommentaren til OECD Model artikel 7, stk. 2.

93 Jf. punkt 31 i kommentaren til OECD Model artikel 7, stk. 2. Det er dog en betingelse, at faste
driftssteder skal tilstdis den samme ret som hjemmehorende foretagender til at fratraekke
driftsomkostninger, der i henhold til skattelovgivningens almindelige regler tillades fradraget i den

skattepligtige fortjeneste, jf. punkt 33 i kommentaren til OECD Model artikel 7, stk. 2
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og lobetiden pa derivatet skal vare identisk med den eksponerede risiko, eller er det
tilstraekkeligt, at der er en lighed.

Denne problemstilling kompliceres i tilfeelde af split hedge, hvor der er investeret i et derivat
uden for det faste driftssted, som hedger en eksponeret risiko i det faste driftssted og vice
versa.” I et sadan tilfzlde kan det vare vanskeligt at vurdere, hvor stor en del af
gevinsten/tabet pa derivatet, der skal henfores til det faste driftssted. Dette er illustreret i

eksempel 8.3.

Eksempel 8.3
Danmark (DKK)
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Selskab A er hjemmeherende i Danmark og har et fast driftssted i Italien og et i Tyskland.
Det faste driftssted i Italien forventer at salge varer til USA for ca. 2 mio. USD, og det
faste driftssted i Tyskland forventer at skulle kebe ravarer fra USA for ca. 1 mio USD.
Tilsammen har de faste driftssteder en valutacksponering pa 1 mio. USD mod EUR. Denne
valutarisiko kan hedges pa flere mader:
e Hvert af de faste driftssteder hedger deres egen risiko;
e Selskab A indgér en valutakontrakt med retten til at kebe 1. mio. USD beregnet pa
grundlag af valutakursen mellem USD og EUR;
e Selskab A indgér en valutakontrakt med retten til at kebe 1. mio. USD beregnet pa
grundlag af valutakursen mellem USD og DKK; eller
e Selskab A ensker kun at hedge en del af valutarisikoen og indgar en valutakontrakt
med retten til at kebe 500.000 USD beregnet pa grundlag af valutakursen mellem
USD og DKK.

I alle tilfelde er det relevant, hvor stor en del af premien og den/det efterfolgende

gevinst/tab der skal henfores til de respektive faste driftssteder.

%% Se Charles T. Plambeck et al.: General rapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p. 687.
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Dette kompliceres yderligere safremt et selskab eller et fast driftssted hedger hele eller dele af
den samlede valuta og rente risiko pa koncernbasis. En sddan anvendelse af hedgingderivater er

ikke sjeelden, hvorfor en afdeekning af denne problemstilling er af veesentlig betydning.

8.4 Opsamlende betragtninger

Foruden kvalifikationen og behandling efter de nationale skatteregler udger beskatningen af
derivater i den internationale skatteret en central problemstilling, hvor bade den interne
regulering vedrerende kildeskatter samt de indgiede dobbeltbeskatningsoverenskomster er

relevante.

Gennem en introduktion til de amerikanske skatteregler om derivater, er det illustreret, at de
nationale skatteregler er meget forskellige. Selvom béde det danske og det amerikanske regelset
forsoger at tage hejde for hedgingderivater og undgd mulighederne for arbitrage, kan
opbygningen og bestemmelsernes indbyrdes sammenhang ikke sammenlignes. Dette skyldes, at
reglerne er tilpasset den evrige struktur i skattesystemet. Samme forskellighed ses i relation til
reglerne om kildeskatter, hvor sammenhangen til de ovrige nationale regler afspejles. Nar
skattereglerne primert tager udgangspunkt i de nationale skatteforhold og derved ikke er ens fra
stat til stat, er det ikke overraskende, at det kan veere vanskeligt at komme frem til en ensartet

kvalifikation efter de indgaede dobbeltbeskatningsoverenskomster.

I dette kapitel er et udsnit af de udfordringer som opstar, nar derivater handles internationalt
belyst. Selvom ikke alle problemstillingerne er nye, synes der ikke at vaere meget hjelp at hente
i kommentaren til OECD’s modeloverenskomst. Med udgangspunkt i afgreensningen af
rentebegrebet i OECD Model artikel 11 er det illustreret, at flere atypiske spergsmal gor sig
geldende. Med det potentielt uendelige antal muligheder hvorpa derivater kan sammensattes, er
der ikke tvivl om, at handlen hermed aktualiserer et stort antal kendte og formentlig ogsa
ukendte kvalifikationsvanskeligheder. Ligeledes er det illustreret, at de generelle regler om
allokering af erhvervsindkomst til et fast driftssted ogsd giver anledning til

fortolkningsvanskeligheder i relation til derivater.

Der synes at vare et behov for at afdeekke de kvalifikations- og allokeringsusikkerheder, som

anvendelsen af instrumenterne giver anledning til.
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Kapitel 9: Retspolitisk malszatning

9.1 Indledning

I del III analyseres de generelle udfordringer, som beskatning af derivater giver anledning til, ud
fra en retspolitisk malsatning om universalitet og neutralitet. [ kapitel 9 introduceres de
anvendte begreber, de generelle retspolitiske udfordringer og de teoretiske losningsforslag. Med

udgangspunkt heri analyseres de danske regler i kapitel 10.

Derivater udger en serlig udfordring for skattesystemet, fordi instrumenterne kan duplikere
afkastet pa andre finansielle instrumenter og aktiver. Derfor er instrumenterne sardeles
velegnede til skattearbitrage, safremt skattesystemet indeholder flere indkomsttyper, som
underleegges en differentieret skatteretlig behandling. Ved udformning af skattereglerne skal der
saledes tages hejde for denne potentielle mulighed for skattearbitrage. Selvom anvendelsen af
derivater giver mulighed for skattearbitrage, skal det erindres, at dette ikke er den primere arsag
til, at instrumenterne handles. Hovedsageligt anvendes instrumenterne til at bortallokere ugnsket
risiko, hvor de gkonomiske resultater og derved effekten af hedgingtransaktionerne athenger af
beskatningen. Denne sammenhang ber der ligeledes tages hensyn til ved udformningen af

skattereglerne.”

Det primare formal med et skattesystem er inddrivelse af penge til de offentlige udgifter.
Herudover er skatter et effektivt middel til adfeerdsregulering samt til allokering af midler fra én
befolkningsgruppe til en anden.’*® Nér der i det folgende henvises til malsatningerne i et
velfungerende skattesystem, er det ikke evalueringen af disse politiske formal, der refereres til.
Derimod henvises til de retspolitiske malsatninger, som vedrerer indholdet og sammenhzangen i

de materielle skatteregler.

I relation til beskatning er der bred enighed i reformlitteraturen®’ om, at en falles reference-
ramme er at opna et universelt skattesystem, hvor substituerende forhold underlagges en neutral

beskatning, hvor der séledes ikke er mulighed for skattearbitrage.”*® Nér der specifikt henvises

%5 Se eksempelvis Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international,
1995/b, p. 268 et seq. og Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 230 et seq.

9% If. Richard A. Musgrave og Peggy B. Musgrave: Public Finance in Theory and Practice, 1989, p. 6 et
seq.

%7 En samlet betegnelse for litteratur med teoretiske bidrag om mal og @ndringsforslag til eksisterende
regimer og love.

8 Malet om at eliminere international skattearbitrage kan ikke opnas af én stat, eftersom international
skattearbitrage netop er resultat af en “advantage of inconsistencies between different countries’ tax rules

to achieve a more favorable result than that which would have resulted from investing in a single
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til beskatning af derivater og andre finansielle instrumenter, er begrebet neutralitet i visse

tilfeelde raffineret yderligere til at omfatte konsistens og symmetri. %

1 afsnit 9.2 foretages en
generel begrebsafklaring og en vurdering af, om de anforte hensyn med rette kan legges til

grund i en retspolitisk analyse af gaeldende dansk ret.

I afsnit 9.3 introduceres de generelle udfordringer, som derivater giver anledning til ved
opnaelse af de retspolitiske mal. I den internationale reformlitteratur eksisterer der et betydeligt
antal akademiske bidrag, som vedrerer opnaelsen af universalitet og neutralitet ved beskatning
af finansielle instrumenter. P4 baggrund af disse bidrag gives i afsnit 9.4 og 9.5 et generelt

overblik over de fremforte losningsforslag.

9.2 Retspolitisk malsatning
Begreberne universalitet og neutralitet kan ikke anses for at have et fast ekonomisk eller
juridisk defineret indhold, hvorfor det anses for gavnligt at klarleegge den i afhandlingen

benyttede begrebsdannelse. **°

9.2.1 Universalitet - tilvejebringelse af retssikkerhed og forudsigelighed

I reformlitteraturen anvendes begrebet universalitet, som en betegnelse for et skattesystem, der
foreskriver en kendt skatteretlig behandling af alle aktiver (og passiver).”' Er skattesystemet
universelt, kan skatteyderne saledes pa forhand beregne den skattemssige betydning af en
given disposition.

Opfyldelse af betingelsen om universalitet synes ligeledes at opfylde de centrale retsprincipper

om forudsigelighed og materiel retssikkerhed, hvorefter skatteyderen skal have mulighed for at

952

forudsige og kende sine rettigheder gennem analyse af retskilderne.” Det er formentlig ikke

Jurisdiction”, jf. Daniel N. Shaviro: 1 N.Y.U. J. L. & Bus. 113, 2004, p. 116 og David H. Rosenbloom: 53
Tax L. Rev. 137, 2000, p. 3. Muligheden for at eliminere international skattearbitrage kan derfor alene
opnas gennem koordinering mellem to eller flere stater.

%% Jf. bl.a. Jeff Strnad: 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, p. 570 og note 4.

90 Se eksempelvis David F. Bradford: 50 Tax. L. Rev. 731, 1995, p. 759; Reed H. Shuldiner: 70 Taxes
781. 1992, p. 782 og Jeff Strnad i 46 Stand. L. Rev. 569, 1994, p. 573.

%1 Universalitet deckker i princippet bade skattesubjekterne og -objekterne, hvorfor der i et universelt
skattesystem hverken ma vere usikkerhed om kvalifikationen og behandlingen af subjekterne eller
objekterne, jf. Jeff Strnad i 46 Stand. L. Rev. 569, 1994, p. 572. Begrebet er ogsa henvist til som,
certanty, jf. eksempelvis Antti Laukkanen: Taxation of Investments Derivatives, 2007, p. 56.

%21 dansk litteratur synes der ikke at vaere enighed om, hvad begrebet materiel retssikkerhed indebzrer.
En analyse heraf er uden for afhandlingens emne, hvorfor spergsmalet ikke forfolges yderligere. For

dansk litteratur om materiel og processuel retssikkerhed pa skatteomradet se bl.a. Ole Bjorn: R&R
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tilfeeldigt, at der i den internationale reformlitteratur anvendes en begrebsanvendelse, som er
parallel med disse centrale retspolitiske hensyn. I det folgende anvendes begrebet universalitet

som en samlebetegnelse for forudsigelighed og materiel retssikkerhed.

I den overvejende del af reformlitteraturen vurderes det primert, om skattesystemet har en
tilstraekkelig grad af neutralitet. Dette er ikke et udtryk for, at méalet om universalitet er mindre
betydningsfuldt. Derimod skyldes det, at det i vurderingen af, om der foreligger neutralitet, er

en forudseetning, at den skatteretlige kvalifikation og behandling kan forudses og handheves.

Samme forhdndsantagelse anvendes, nar det analyseres om de danske regler opfylder malet om
neutralitet. Opnaelse af neutralitet i den optimale tilstand forudsetter saledes, at kravet om

forudsigelighed og materiel retssikkerhed ligeledes er opfyldt.

9.2.2 Skatteneutralitet — opnaelsen af konsistens og symmetri
Ved skattemessig neutralitet skal i denne sammenhang forstas, at transaktioner som seger at
opfylde ens forhold underleegges en ensartet (neutral) skatteretlig behandling. 1 relation til

beskatning af derivater indebzrer dette begreb bade konsistens og symmetri.

Konsistens er et udtryk for skatteneutralitet i relation til skatteobjekterne. I et konsistent
skattesystem tilsikres, at den skatteretlige behandling for ethvert muligt betalingsmenster er
neutralt uafhaengig af, hvilken form betalingsmenstret fremtraeder i. Med andre ord pavirkes den
skatteretlige behandling ikke af, om betalingsmonstret hidrerer fra en eller flere dispositioner.””
Sammenhangen mellem malet om universalitet og konsistens er en naturlig konsekvens af, at
det ikke fremstér som en mulighed at tilsikre en beskatning af identiske betalingsmenstre uden,

at det forudsattes, at alle skatteobjekter med sikkerhed kan kvalificeres.”*

1995/7, p. 15 et seq. og samme i R&R 2000/1, p. 23 et seq.; Soren Friis-Hansen: UfR 2008B.378 og UfR
2008B.59; Svend Gram Jensen: Skattemyndighedernes kompetence, 1997, p. 98 et seq. og samme i TfS
1991, 223; Jan Pedersen: UfR 2009B.220; UfR 2008B.197; Skatteudnyttelse, 1989, p. 309 et seq. og
samme i Juristen, 1991, p. 385 et seq. og i Paul Kriiger Andersen et al. (edt.): Festskrift til Aage
Michelsen, 2000, p. 169 et seq.; Anders Fogh Rasmussen i Susanne Pedersen et al (edt.): Festskrift til Ole
Bjorn, 2004, p. 465 et seq. og Alf Ross: Dansk Statsforfatningsret I, 1959, p. 123. For
retssikkerhedsprincippets betydning ved bedemmelse af forholdet mellem skatteret og civilret se Jakob
Bundgaard: Skatteret & civilret, 2006, p. 146 et seq.

3 Se ligeledes David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, p. 466 som raffinerer begrebet til at bestd af
consistency og continuity.

9% Anlagges derimod generel formuebeskatning, er kvalifikationen ikke af betydning.
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Skattemeessig symmetri er skatteneutralitet i1 relation til skattesubjekterne, hvorefter
transaktioner underlagges en symmetrisk beskatning hos skattesubjekterne samlet set.”> Ikke
alle skattesubjekter er nedvendigvis underlagt en ens skatteretlig behandling. Et eksempel herpa
er sondringen mellem neringsdrivende og ikke-naringsdrivende samt sondringen mellem
kapitalselskaber og fysiske personer. Det er ikke denne form for asymmetri, der i denne

forbindelse henvises til.”*®

Afgorende er det derimod, at transaktioner mellem ens
skattesubjekter underleegges en symmetrisk beskatning, som samlet resulterer i en skattemeessig
neutral disposition. Dette indeberer, at hvis to ikke-naeringsdrivende fysiske personer indgar en
option og gevinsten for den ene er skattepligtig, ber det modsvarende tab vere

fradragsberettiget.

9.2.3 Formalet med de danske regler

I den retspolitiske analyse af galdende dansk ret skal der vere overensstemmelse mellem
formalet med reglerne og de retspolitiske mal. Dette skyldes, at reglerne ber bedemmes i
overensstemmelse med det bagvedliggende formal, siledes at adferdsregulerende regler

eksempelvis vurderes under hensynstagen hertil.

Der skal siledes vare overensstemmelse mellem formalet med de analyserede regler og de i
reformlitteraturen anforte mal, safremt de tilherende losningsforslag med rette kan laegges til
grund ved vurderingen af reglerne. Derfor foretages en sammenligning af formalet med reglerne
i KGL §§ 29-33 og de retspolitiske mal om universalitet og neutralitet med hensigten om at
fastlaegge, om disse malsatninger kan laegges til grund i den retspolitiske analyse af geeldende

dansk ret.

Reglerne om finansielle kontrakter er vedtaget med formalet om at skabe klare og mere enkle

regler for finansielle instrumenter. Endvidere fremgar det, at reglerne skal hindre muligheden

for skattearbitrage, hvorfor flere sarregler er indsat.”’

Ligeledes fremgar det af Optionsudvalgets forslag til regler om finansielle kontrakter, at:**®

%5 Jf. bl.a. David M. Schizer: 104 Colum. L. Rev. 1886, 2004, pp. 1886-1946 og Reed H. Shuldiner: 71
Tex. L. Rev. 243, 1992, pp. 243-350.

%6 Differentieret skattemzssig behandling af skattesubjekter eksisterer ofte af adferdsregulerende og
politiske drsager. I skattesystemer, som anlegger en differentieret skattemassigbehandling af forskellige
skattesubjekter, der afhanger af deres juridiske form og/eller status, eksisterer en mulighed for
skattearbitrage. Dette skyldes, at sarlige skattevilkar ikke reflekteres i markedsprisen, til forskel fra
aktivbaserede skattefordele, som eksempelvis rentefradrag, jf. Stanley A. Koppelman: 61 S. Cal. L. Rev.
1143, 1988, p. 1175 et seq.

7 Jf. bemerkningerne til lov nr. 394 af 6/6 1991 (L 6-2).
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“man har tillagt det betydelig veegt, at de fremtidige regler skal veere entydige, dvs. at

1od;

reglerne ikke skal give ing til fortolkningstvivl eller afgreensningsproblemer.

Samtidig bor beskatningsreglerne veere sd enkle, som det er muligt, nar ogsa de ovrige
hensyn skal tilgodeses. Et andet afgorende hensyn har veret, at der ikke bor indfores
regler, som abner nye muligheder for skatteteenkning, dvs. transaktioner hvis eneste

okonomiske fordel stammer fra en udnyttelse af skattereglerne.”

Formalet med reglerne er, at far entydige og enkle regler, som ikke giver anledning til
fortolkningstvivl eller afgransningsproblemer. @Onsket om entydige og enkle regler er et
grundlaggende retspolitisk hensyn. Dette hensyn synes at stemme overens med det retspolitiske
mal, om et universelt skattesystem, hvor skatteyderne pa forhand kan beregne den skattemazes-
sige betydning af en given disposition. Endvidere fremgar det, at det er afgerende, at reglerne
ikke dbner nye muligheder for skatteteenkning. Muligheden for skattearbitrage elimineres,
safremt skattesystemet opfylder malet om neutralitet, hvorefter transaktioner, som seger at
opfylde ens forhold, underleegges en ensartet (neutral) skatteretlig behandling. Henses hertil og
henses til, at intet tyder pa, at reglerne indeholder adfaerdsregulerende tiltag el.lign., mé formalet
med reglerne anses for at stemme overens med de i reformlitteraturen anforte mal om
universalitet og neutralitet. De teoretiske forslag til, hvordan et skattesystem ber udformes ved
beskatning af finansielle instrumenter, ber saledes kunne legges til grund ved vurderingen af,

om de danske regler kan forbedres.

9.4 Muligheden for skatte- og timingarbitrage

Muligheden for at anvende derivater til at duplikere afkastet pa andre derivater og nasten alle
konventionelle finansielle instrumenter er almen kendt i den finansielle litteratur.” I relation til
sporgsmalet om skattearbitrage er det afgerende, i hvor hej grad den finansielle karakter af
instrumenterne anerkendes i skatteretlig henseende.” Dette skyldes, at muligheden for

skattearbitrage netop opstér, hvis det er muligt at sammensztte to identiske afkastprofiler, som

%58 Jf. beteenkning nr. 1139/1988, p. 149.

%9 Se bl.a. Charles W. Smithson: Managing Financial Risk. A guide to Derivative Products, Financial
Engineering and Value Maximation, 1998, p. 321 et seq. og Robert L. McDonald: Fundamentals of
Derivatives Markets, 2009, kapitel 3-4.

%0 Se eksempelvis Edward D. Kleinbard: 56 SMU L. Rev. 452, 2003, pp. 453-470 som anferer, at
safremt finansieringsteorien skal anerkendes og leegges til grund i skatteretlig henseende, skal barriererne
mellem indkomstkategorierne i skatteretten nedbrydes. Se ogsa Alvin C. Warren, Jr.: 107 Harv. L. Rev.
460, 1993, pp. 461-473 som illustrerer forskellen pa den skatteretlige indkomstopdeling og

instrumenternes finansielle karakter samt hvorfor denne forskel udger et skatteretligt problem.
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underleegges en differentieret skatteretlig behandling. Muligheden for skattearbitrage opstér i
saerdeleshed i relation til hybride derivater og syntetiske kontrakter.”®'

Anvendelsen af en forudbetalt forwardkontrakt er et eksempel pa, hvordan et hybridt derivat kan
anvendes til at duplikere en anden afkastprofil. Under en forudbetalt forwardkontrakt betaler
indehaveren af kontrakten hele eller en del af exerciseprisen pa indgelsestidspunktet.” I et
sadan tilfeelde minder forwardkontrakten mere om en investering i det underliggende aktiv end

et reguleert derivat. Dette er illustreret i eksempel 10.1.°%

Eksempel 10.1
Spotprisen pa X-aktie er 100. Pa exercisetidspunktet et ar senere er spotprisen pa samme
aktie 120.

e Huvis Selskab A indgér en differenceafregnet etarig forwardkontrakt med retten til at
kobe 100 X-aktier til en exercisekurs pa 105,%4 med en forudbetaling pa 10.000
DKK,965 opnér Selskab A en gevinst pa 2.000 DKK pa exercisetidspunktet.%6

e Huvis Selskab B i stedet investerer i 100 X-aktier pa tidspunkt 0 og slger aktierne

igen efter et ar, opnas ligeledes en gevinst pa 2.000 DKK.

Heraf fremgér det, at gevinsten og den initiale nettoinvestering i begge tilfelde er ens.

%1 Det folger af finansieringsteorien, at man i en verden med skatter oger selskabets verdi ved at oge den

finansielle gearing mod en foreget konkursrisiko, da dette reducerer nettobeskatningen. Robert H.
Scarborough viser 1 55 Tax L. Rev. 465, 2002, pp. 465-531, hvordan selskaber ved hjelp af derivater kan
omga dette trade-off ved at udstede geld og samtidig indgd i et derivat, som hedger mod selskabets
indtjening eller aktiekurs. Pa den méade kan selskabet nyde skattefordelen ved oget gearing uden oget
konkursrisikoen.  Bortses  fra  skatteregler om  begr@nset mulighed for fradrag for
finansieringsomkostninger, tillader denne kombination af instrumenter, at selskaber kan ”have their cake
and eat it too”. Forfatteren viser ligeledes, hvordan det gennem brugen af derivater er muligt at undga
okonomisk dobbeltbeskatning, da udstedelse af gald og indgéelse af derivater kan have samme effekt
som udstedelse af aktier.

%2 Et generelt karaktertraek ved traditionelle derivater er, at det krzver ingen eller lav nettobetaling pa
aftaletidspunktet i forhold til det afkast, som instrumentet kan generere. Investeringen i et derivat
adskiller sig derved fra investeringen i det underliggende aktiv.

%3 Jf. Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007, p. 180. For flere eksempler pa problemer som opstir ved
beskatningen af hybride derivater se bl.a. David A. Weisbach: 50 Tax. L. Rev. 491, 1995, p. 500 et seq.
%4 Under forudsztning af, at forwardrenten er 5 %, er forwardprisen p4 en X-aktie 105 (100€0.05).

%5 Det forudbetalte beleb svarer til nutidsvaerdien af forwardprisen.

%6 ((100x120)-10.000 = 2.000.)
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En forudbetalt forward har saledes karakter af en kombination af en investering i det
underliggende aktiv og i et galdsinstrument. Variationen af muligheder, hvorpa derivater kan
duplikere andre afkastprofiler, er naesten uendelig og udger derfor en stor udfordring for skatte-
systemet, safremt beskatningen athenger af kvalifikationen af det enkelte afkast eller

instrument.*”’

Muligheden for skattearbitrage opstar ligeledes i mere simple tilfeelde, safremt der anvendes et
separationsprincip, hvor derivatet beskattes separat fra det underliggende aktiv. Foruden at
udgere en potentiel arbitragemulighed, kan anvendelsen af separationsprincippet ligeledes give
anledning til inkonsistent beskatning til ugunst for den skattepligtige. Der kan eksempelvis
opstd inkonsistent beskatning, hvis derivatet og det underliggende aktiv ikke beskattes med

samme skatteprocent eller ikke beskattes efter samme periodiseringsprincip.

Denne inkonsistens til ugunst for skatteyderen tydeliggeres i serdeleshed, nar derivater
anvendes til at hedge. Dette skyldes, at formalet med hedging netop er at reducere uenskede
risici gennem duplikation af de eksponerede risici. Underlegges afkastet pa derivatet og den
eksponerede risiko en differentieret skatteretlig behandling, resulterer dette i en inkonsistent
skatteretlig behandling, som kan pavirke effekten af hedget.”®® Problematikken er illustreret i

eksempel 10.2.°¥

%7 Se David Martin og Isaac Zailer: Derivatives Use, Trading & Regulation, 2001/1, pp. 8-16, hvor der
anfores eksempler pé, hvordan derivater kan anvendes til skatteplanlegning. For et praktisk eksempel se
Peter Bjerksund et al.: Praktisk @konomi & Finans, 2009/3, pp. 111-120, hvor muligheden for
skattearbitrage i norsk ret illustreres, eftersom “fritaksmetoden™ giver anledning til skattefrie syntetiske
renter gennem anvendelse af aktiederivater. For eksempler pa problemer som opstér ved beskatningen af
syntetiske kontrakter se bla. Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial
Instruments — Economics Substance versus Legal Form, 2007, p. 147; David A. Weisbach: 50 Tax. L.
Rev. 491, 1995, p. 502 et seq. samt Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal
international, 1995/b, p. 669, hvor muligheden for at lave en syntetisk egenkapitalinvestering gennem
investering i geld og en forwardkontrakt illustreres. I denne forbindelse bemarkes det, at “derivatives
can create risk without ownership and ownership without risk”.

%8 Se. bl.a. Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal international, 1995/b, p.
687.

%9 Eksemplet er inspireret af Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal

international, 1995/b, p. 669.
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Eksempel 10.2

En skatteyder ensker at hedge hovedstolen pa en obligation i en fremmed valuta med en
valutaforwardkontrakt. Hvis gevinsten pa obligationen er 25 DKK, og tabet pa
valutaforwardkontrakten er 15 DKK, er den samlede gevinst 10 DKK for skat.

Hvis tabet pa forwardkontrakten ikke kan fradrages eller alternativt modregnes i gevinsten
pa obligationen, opstar der et ikke-fradragsberettiget tab pd 15 DKK og en skattepligtig
gevinst pd 25 DKK.

Med en skattesats pa 25 % resulterer dette i en indkomst pa 3,75 DKK efter skat.””’ Kan

tabet derimod fradrages eller modregnes er nettogevinsten efter skat pa 7,5 DKK.

En made at forstd dette resultat pa er, at hedging indeholder en skatterisiko, dvs. risikoen for at

opna et tab, som ikke kan modregnes i gevinster pa den risiko, som derivatet forseger at hedge.

Endelig udger vaddemilselementet i derivater en mulighed for timingarbitrage’”’ under

. . . . 972
anvendelse af realisationsprincippet.

Muligheden opstar, eftersom man kan indga bade en put-
og call option med samme underliggende aktiv og atheende den tabsgivende option umiddelbart
for indkomstarets udleb, mens den gevinstgivende option udnyttes umiddelbart efter
indkomstarets udleb. Derved opnas et rentefrit lan svarende til den skattemaessige veerdi af det
realiserede tab. Dispositionen er risikofri, da tabet pa den ene option svarer til gevinsten pa den

2973

anden. Sadanne transaktioner betegnes “modgdende transaktioner’™" (straddle transaktioner),

%7025 kr. gevinst minus 6,25 kr. i skat minus 15 kr. i tab pa kontrakten.

9 Med timingarbitrage skal her forstis muligheden for at opni en risikofri gevinst i form af
skatteudskydelse. Timingarbitrage er i den internationale skattelitteratur ogsa refereret til som “Selective
realization”, "Risk arbitrage” og “the Timing option”, jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of
Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 88; Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, 1992,
pp. 255-257 og Jeff Strnad: 99 The Yale Law Journal, 1994, pp. 1825-1830. Verdien af muligheden for
timingarbitrage er neermere analyseret af Joseph E. Stiglitz i 38 National Tax Journal, 1985, pp. 325-337
og samme i 21 Journal of Public Economics, 1983, pp. 257-94.

92 If. bl.a. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000,
p. 88; Mark P. Gergen: 49 Tax L. Rev. 209, 1994, pp. 209-269 og Jeff Strnad: 99 The Yale Law Journal,
1994, pp. 1868-1885.

3 Begrebet modgdende transaktioner skal i denne sammenhang ikke anvendes synonymt med det

skatteretlige begreb modgéende kontrakter.
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hvilket i sin reneste form er en kebs- og salgsposition i finansielle instrumenter, som alene er

rene vazddemal, dvs. kun indeholder et ikke-ventet afkast.’”*

Efter dansk skatteret skal finansielle kontrakter som udgangspunkt lagerbeskattes, hvilket netop
hindrer muligheden for timingarbitrage. Selvom der i dansk ret galder en generel lager-
beskatning for finansielle kontakter omfattet af KGL § 29, udger instrumenterne stadig en
retspolitisk udfordring. Dette skyldes, at beskatningen efter dansk ret generelt afthenger af
kvalifikationen af den relevante indkomst/gevinst, og at finansielle kontrakter beskattes efter et

separationsprincip.

9.4 Haig-Simons indkomstkoncept som den ideelle standard for neutralitet

Efter Haig-Simons indkomstkoncept beskattes al indkomst med samme skatteprocent efter et
simpelt regelset. Den samlede indkomst opgeres, som summen af forbrug og @ndring af
nettoformue i den relevante skatteperiode.”” Skatteydere med den samme formue beskattes
saledes ens, og muligheden for at undga beskatning gennem andring af formen pé transaktioner
er nasten umulig. Beskatning efter Haig-Simons indkomstkoncept svarer til et generelt
lagerprincip, hvor al indkomst og alle urealiserede formueandringer indgar i en samlet netto-

opgerelse, som beskattes med samme skatteprocent.

Det fremgar af reformlitteraturen, at de problemstillinger, som rejses i relation til kvalifikation
og beskatning af derivater, i hovedtrek kan elimineres ved anvendelse af et generelt

lagerprincip i overensstemmelse med Haig-Simons indkomstkoncept.”™

Dette skyldes, at under
generel lagerbeskatning foretages skatteopgerelsen uden hensyn til den juridiske form af
instrumenterne og de tilknyttede betalingsstremme. Endvidere udelukkes muligheden for
timingarbitrage.””” Foruden reduktionen af arbitragemuligheder forhindres det, at skatteydere

udskyder investeringer pa grund af en potentiel beskatning ved afstielse af et aktiv.””® Af disse

™ Muligheden for timingarbitrage opstar dog kun, hvis der er fuldt fradrag p4 den tabsgivende kontrakt
pé realisationstidspunktet, jf. 7im Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory
and Practice, 2000, p. 89 et seq. samt Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial
Instruments — Economics Substance versus Legal Form, 2007. p. 154 et seq.

5 Jf. Robert M. Haig: The Concept of Income — Economic and Legal Aspects, 1921 og Henry C.
Simons: Personal Income Taxation: The Definition of Income as a Problem of Fiscal Policy, 1938.

%76 Se bl.a. Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 78 et seq.; David J. Shakow: 43
Tax L. Rev. 1, 1987, p. 17 med tilherende noter; Reed H. Shuldiner: 71 Tex L. Rev. 243, 1992, p. 247-
248 samt David A. Weisbach: 53 Tax L. Rev. 95, 1999. p. 95.

97 If. Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 135.

8 Med andre ord undgas lock-in effekten, se bl.a. Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives,

2007, p. 137et seq.
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arsager er der bred enighed i reformlitteraturen om, at Haig-Simons indkomstkoncept om
horisontal neutralitet er en falles referenceramme for den ideelle standard af et neutralt
skattesystem.’””

Der er flere arsager til, at det teoretiske udgangspunkt om generel lagerbeskatning, ikke
nedvendigvis er en optimal lesning i praksis. De tre mest anforte og accepterede arsager til ikke
at anvende et generelt lagerprincip er; (1) vanskeligheden ved at estimere markedsvardien af
urealiserede aktiver og passiver, som ikke handles pa et offentligt marked; (2) den likviditets-
byrde som er forbundet med beskatningen af urealiserede gevinster og endelig; (3) urimelig-
heden af at beskatte urealiserede gevinster og tab, som alene opstar grundet store verdiudsving
pa det pagzldende instrument/aktiv.”®" Endvidere er der mange skattesystemer, som bygger pa
grundtanken om, at formueandringer som udgangspunkt ikke skal indga i den skattepligtige
indkomst.

Serlig veerdiansettelsesproblematikken kan udfordre det retspolitiske mal om universalitet.
Dette skyldes, at anvendelsen af lagerbeskatning beror pa en precis verdiansettelse af
urealiserede gevinster og tab.”*' Foruden at vare belastende for bade skattemyndighederne og
skatteyderne, kan det indebzere en retsusikkerhed, safremt vardiansattelsen af skatterelevante

urealiserede gevinster beror p4 skattemyndighedernes subjektive sken.”*

" Jf. Robert M. Haig: The Concept of Income — Economic and Legal Aspects, 1921 og Henry C.
Simons: Personal Income Taxation: The Definition of Income as a Problem of Fiscal Policy, 1938. Om
Schanz, Haig, Simons og konceptet indkomst se Antti Laukkanen: Taxation of Investment Derivatives,
2007, p. 78 et seq. Se Deborah H. Schenk: 50 Tax L. Rev. 487, 1995, pp. 487-490 for et kort overblik
over de mest fremtraedende bidrag i denne henseende.

980 Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p.
115; Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007, p. 175 med henvisninger, som fremhaver likviditetsbyrden og
verdiansettelsesproblemet samt David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491 pp. 509-512.

U Jf. Cary E. Brown og Jeremy I. Bulow: The Definition of Taxable Business Income i Joseph A.
Pechman (edt.): Comprehensive Income Taxation, 1977, p. 248 hvorefter Haig-Simons konceptet nemt
kan implementeres pa markeder med fuldkonkurrence, eftersom sadanne markeder tilvejebringer den
fornedne information til at foretage verdiansattelse, hvorimod lagerprincippet er mere vanskeligt at
implementere pa markeder med ufuldsteendig konkurrence.

%2 Jf. Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007, pp. 135 og 175 med henvisning til Wolfgang Schon: 58 Tax L. Rev.
111, 2005, pp. 111-148 og pp. 426-440. Joachim Lang anferer, at ”[t]he accrual method causes the
uncertainty of asset valuation” i The Influence of Tax Principles on the Taxation of Income from Capital i

Peter Essers og Arie Rijkers: The notion of Income from Capital, 2005, p. 30.
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Der er siledes flere arsager til, at Haig-Simons indkomstkoncept ikke nedvendigvis kan
anvendes i praksis. Derfor bestar de akademiske bidrag i reformlitteraturen hovedsageligt af
forslag til beskatningsprincipper, der kan anvendes som alternative lesninger (second-best-
solutions) til generel lagerbeskatning. Hovedessensen af disse bidrag er sammenfattet i afsnit
9.5.

9.5 Alternative lgsningsforslag i fravaer af generel lagerbeskatning

P& trods af de uhensigtsmassigheder, som anvendelsen af generel lagerbeskatning giver
anledning til, anses det fortsat som den foretrukne losning ved opnaelse af det retspolitiske mal
om konsistens. Den primere holdning i reformlitteraturen er, at realisationsbeskatning ikke

synes at kunne eliminere inkonsistent beskatning af derivater.”®

Dette skyldes, at der under
realisationsbeskatning er mulighed for timingarbitrage og mulighed for at omkvalificere
lobende afkast (eks. renter) til kapitalgevinster og derved udskyde beskatningen. Med formalet
om at lose den likviditets- og betalingsevne konflikt, som opstar under lagerbeskatning, er det
foreslaet at anvende et skattesystem, som indeholder en kombination af de bedste dele fra

henholdsvis lager- og realisationsprincippet.”®*

Et skattesystem, som indeholder bade lager- og realisationsbeskatning, hvor kun finansielle
instrumenter omfattes af lagerbeskatningen, er et effektivt bud pa at reducere de udfordringer,
som finansiel innovation aktualiserer.”®> Fordelen ved et sadan skattesystem er, at det hindrer
lock-in effekter og begrenser skattemotiveret adferd, som opstar i relation til realisations-
baserede skattesystemer.”® Det er dog en forudsztning, at alle finansielle instrumenter omfattes
og beskattes ens, ellers vil det fortsat veere muligt at anvende derivater til at duplikere afkastet

pa andre finansielle instrumenter, som ikke omfattes af lagerbeskatningen.’’

% Se bl.a. David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, p. 400 og Edward D. Kleinbard og Thomas L.
Evans: 75 Taxes 788, 1997, p. 791 et seq.

%% Se bl.a. David M. Hasen: 57 Tax. L. Rev. 397, 2004, pp. 397-481; Antti Laukkanen: Taxation of
Investment Derivatives, 2007, p. 266 og Deborah H. Schenk: 57 Tax L. Rev. 355, 2004, pp. 355-396.

%5 If. Alvin C. Warren Jr.: 107 Harv. L. Rev 460, 1993, p. 474 og David A. Weisbach: 53 Tax L. Rev. 95,
1999, pp. 95-135. Se ogsd David M. Schizer: 104 Colum. L. Rev. 1886, 2004 og Antti Laukkanen:
Taxation of Investment Derivatives, 2007, p. 141 og p. 398 et seq. der anforer, at der ikke eksisterer
betydningsfulde alternativer til lagerprincippet i relation til beskatning af finansielle instrumenter.

%6 If. David A. Weisbach: 53 Tax L. Rev. 95, 1999, pp. 122-133.

8T Jf. Jeff Strnad: 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, p. 571 et seq. og Tim Edgar: The Income Tax Treatment of
Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, pp. 90 og 239 som anforer, at en konsistent anvendelse
af lagerprincippet ved opgerelse af alle forventede afkast, som tilfalder bade udstedere og indehavere af

finansielle instrumenter, eliminerer verdien af timingarbitrage — selv i en verden med forskellige
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I et skattesystem, som bade beror pa lager- og realisationsbeskatning, ber skattesatsen pa de
lagerbeskattede aktiver vere lavere end pa de realisationsbeskattede. Dette skyldes, at der med
en reduceret skattesats for lagerbeskattede aktiver tages hejde for, at skattebetalingen under
realisationsprincippet er udskudt. Ved at anvende differentierede skattesatser, hvor skattesatsen
under lagerbeskatning matcher den effektive skatteprocent under realisationsbeskatning, tages

988

der séledes hensyn til den fremrykkede beskatning ved lagerprincippet.

Anvendelsen af et lagerprincip for alle finansielle instrumenter medferer, at alle urealiserede
instrumenter arligt skal veerdiansattes. Et lesningsforslag, som reducerer eventuelle
veerdiansattelsesproblemer, er at legge de regnskabsmessige verdier til grund i skatteretlig

9
henseende.”

Dette argument beror pa forudsetningen om, at de fleste finansielle instrumenter
allerede vaerdiansettes i regnskabet. Under antagelse om, at der er incitament til at ansatte de
regnskabsmassige veardier sd hejt som muligt og de skattemessige sa lavt som muligt,
reduceres risikoen for, at instrumenterne verdiansattes for hejt eller for lavt, safremt der skal

veere overensstemmelse mellem den regnskabs- og skattemeessige veerdi.

Foruden forslagene om et skattesystem med et kombineret lager- og realisationsprincip er der

udviklet retrospektive skattesystemer, som eliminerer muligheden for timingarbitrage og

990

samtidig tager hejde for likviditetsbyrden ved anvendelse af lagerprincippet.” Generelt er de

retrospektive skattesystemer baseret pd, at der pa realisationstidspunktet ses tilbage pa

skatteprocenter. Samme resultat kan ifolge Jeff Strnad: 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, p. 574 opnés gennem
“cash flow”-beskatning, hvor beskatningen athanger af, om afkastet kvalificeres som forventet eller ikke-
ventet afkast uden hensyn til karakteren af det instrument afkastet kommer fra.

78 Se eksempelvis Bjarne B. Florentsen et al.: Finans/Invest, 2011/8, pp. 9-16 som i en analyse af den
skattemaessige ulempe ved en aktiv aktieportefolje politik (eller lagerbeskatning) i forhold til en passiv
aktieportefolje politik illustrerer, hvordan man kan beregne, hvor meget skattesatsen skal saenkes ved
overgang fra realisationsprincippet til lagerprincippet.

%% Se David A. Weisbach: 53 Tax L. Rev. 95, 1999, pp. 95-135 og Antti Laukkanen: Taxation of
Investment Derivatives, 2007, p. 398 et seq.

9 Se Alan J. Auerbach: 81 Am. Econ. Rev. 167, 1991, pp. 167-178; David F. Bradford: 50 Tax L. Rev.
731, 1995, pp. 731-783 og Michael S. Knoll viser i 54 Tax L. Rev. 555, 2001, pp. 566-569. Se ogsa Alvin
C. Warren Jr.: 107 Harv. L. Rev 460, 1993, p. 478 som kritiserer retrospektive beskatningsprincipper ud

fra argumentet om, at anvendelsen heraf er afhangig af, at instrumentets veerdi andrer sig over tid.

303



DEL Il - Retspolitiske overvejelser af udvalgte problemstillinger

Kapitel 9: Retspolitisk malsaetning

instrumentets samlede betalingsstrom, som dernast opdeles i ordiner indkomst og

kapitalindkomst. *'

Uanset hvilken form for beskatning skattesystemet er baseret pa, er der fortsat mulighed for
skattearbitrage, safremt forskellige indkomsttyper underlaegges en differentieret beskatning og
det accepteres, at afkastet pa derivater beskattes anderledes end afkastet pa det underliggende

aktiv.”? I sadanne tilfzlde aktualiseres kvalifikationsspergsmalet.

I den internationale reform- og skattelitteratur er kvalifikationsspergsmalet analyseret i et
betragteligt omfang. I denne forbindelse gives forslag til opndelsen af en skatteretlig behandling
af derivater, hybride derivater og syntetiske kontrakter med et minimum af arbitrage

muligheder.””

De anforte bidrag til kvalifikationen af finansielle instrumenter kan opdeles i
folgende hovedprincipper; dekomponering, integration, partiel dekomponering og expected

value taxation.” Der er ikke enighed i reformlitteraturen om, hvilket princip der er bedst.

Ved anvendelsen af et dekomponeringsprincip anses finansielle instrumenter skatteretligt for at

besta af en portefolje af basale delelementer. Disse basale delelementer kaldes samlet for et

' Michael S. Knoll: 54 Tax L. Rev. 555, 2001, pp. 566-583 og samme i 52 Tax L. Rev. 199, 1997,
pp.199-224 foreslar alternativt at anvende en forbrugsskat, som palaegges skatteyderens pengestromme,
hvorfor der saledes ikke sondres mellem ordinar- og kapitalindkomst.

92 Jf. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p.
239.

%3 Se bla. David F. Bradford: 50 Tax L. Rev. 731, 1995, pp. 731-783; Tim Edgar: The Income Tax
Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000; Mark P. Gergen: 49 Tax L. Rev. 209,
1994, pp. 209-269; David M. Hasen: 57 Tax. L. Rev. 397, 2004, pp. 397-481; Axel Hilling: Income
Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics Substance versus Legal Form,
2007; Edward D. Kleinbard: 69 Tex. L. Rev. 1319, 1991, pp. 1319-1368; Antti Laukkanen: Taxation of
Investment Derivatives, 2007; Charles T. Plambeck et al.: Generalrapporten i Cahiers de droit fiscal
international, 1995/b; Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, 1992, pp. 243-350; Jeff Strnad: 50 Tax L.
Rev. 545, 1995, pp. 545-569 og samme i 46 Stand. L. Rev. 569, 1994, pp. 569-605; Victor Thurony:
International Tax Aspects of New Financial Instruments, 2001 og David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev.
491, 1995, pp. 491-544.

% Endvidere er det muligt at opna et skattesystem, som tilsikrer universalitet, ved at indfere en “check
the box” regel for finansielle kontrakter, hvor skatteyderen pa indgaelsestidspunktet veelger én af nogle pa
forhand fastlagte kvalifikationsmuligheder, jf. Samuel D. Brunson: Houston Business and Tax Law
Journal, 2008/VIII, pp. 1-36. Forfatteren erkender dog, at et princip som giver “valgfri” beskatning af

innovative finansielle instrumenter af politiske drsager naeppe vedtages.
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“spanningseet” ”* For at opfylde malet om universalitet og konsistens er det en betingelse, at
alle delelementer i spanningszttet har én kendt skatteretlig behandling.”®® Eftersom naesten alle
finansielle afkast kan duplikeres af en portefolje af de mest basale finansielle instrumenter, er
det muligt at opna konsistens ved anvendelsen af et dekomponeringsprincip, nér blot

spanningsattet indeholder tilstraskkelig mange delkomponenter.”’

Problemet med at anvende et sddan princip opstar bl.a., nar et komplekst instrument kan anses
for at besta af to eller flere kombinationer af delelementer. I et sadan tilfelde er det essentielt, at
det fremgér, hvordan disse kombinationer skal “rangordnes” for at sikre forudsigelighed.*”®
Serligt i relation til beskatningen af syntetiske kontrakter er dekomponeringsprincippet
kritiseret, eftersom der findes en uendelig rzkke af sammensztningsmuligheder.””” En lignende
kritik er fremfort i relation til integrationsprincippet, hvor det ogsd ma veere en betingelse, at de
fundamentale grundinstrumenter “rangordnes”, nar forskellige (sammensatte) instrumenter

underlaegges en differentieret beskatning,'*”

9 Jf. Jeff Strnad, 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, p. 576 et seq.

9% Se cksempelvis Jeff Strnad, 46 Stan. L. Rev. 569, 1994, p. 570 et seq. og David A. Weisbach: 50 Tax.
L. Rev. 491, 1995, p. 507-526.

P71 Jf. David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491, 1995, pp. 509-511 og David M. Hasen: 57 Tax L. Rev.
397, 2004, pp. 471-543, hvor forfatteren dog leegger et delvist dekomponeringsprincip til grund i hans
forslag til beskatning af forudbetalte forwardkontrakter, equity swaps og visse afledte galdsinstrumenter.
Se ligeledes Alvin C. Warren Jr.: 107 Harv. L. Rev. 460, 1993, p. 477, hvorefter
dekomponeringsprincippet er anvendeligt i relation til kvalifikationen af nye innovative instrumenter,
men ikke udger en langsigtet politisk lesning, medmindre den skatteretlige behandling af delelementerne
er tilstraekkelig konsistent.

%% If. Alvin C. Warren Jr.: 107 Harv. L. Rev. 460, 1993, p. 483 og David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev.
491, 1995, p. 512-520.

9 Se bl.a. Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000,
p. 388 et seq.; Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007. p. 149; Randall K. C. Kau: 68 Taxes 1003, 1990, p. 1007; Edward
Kleinbard: 67 Taxes 943, 1989; Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, pp. 283-289 og Jeff Strnad: 46
Stan. L. Rev. 569, 1994, pp. 569-605, som ikke anser dekomponeringsprincippet for at kunne opfylde
malet om konsistens, nar delelementerne i spanningsettet er underlagt en differentieret skatteretlig
behandling og foreslar, at alle instrumenter behandles ens, hvorefter dekomponeringsprincippet bliver
overflodigt. For kritik af integrationsprincippet men samtidig en anerkendelse af, at
dekomponeringsprincippet ikke er anvendeligt i relation til syntetiske kontrakter, se David A. Weisbach:
50 Tax L. Rev. 491, 1995, pp. 492-494 og p. 526 et seq.

190 3. David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491, 1995, pp. 526-539. Se ogsi Alvin C. Warren Jr.: 107
Harv. L. Rev. 460, 1993, p. 475.
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Det er i denne forbindelse anfert, at den kritik som vedrerer dekomponeringsprincippet, ikke er
seregen for dette princip, og at en lang rekke af de samme argumenter kan anvendes mod

100 Endvidere er det fremfort, at risikoen ved anvendelsen af

integrationsprincippet.
integrationsprincippet er, at instrumenter med samme afkast beskattes forskelligt athengigt af,

hvilken kombination de fremtraeder i.

Under anvendelse af dekomponeringsprincippet tages der ikke hejde for den kontekst, og med
det formal instrumenterne er indgaet."® Det er derfor anbefalet, at safremt der anlegges et
generelt dekomponeringsprincip, ber der i relation til hedgingderivater anvendes et partielt
integrationsprincip, hvor derivatet beskattes pi samme méide som det hedgede aktiv.''”
Formalet med det partielle integrationsprincip er at undga den situation, hvor skattesystemet
hindrer muligheden for at bortallokere uensket risiko gennem hedging. Ligeledes introduceres
et partielt integrationsprincip, som finder anvendelse i relation til modgaende transaktioner.
Denne losningsmodel beror pa tankegangen om, at muligheden for kapitalgevinster er knyttet til
risikoen for tab pa det relevante aktiv/finansielle instrument. Derfor skal urealiserede
kapitalgevinster anses for realiseret, safremt skatteyderen har elimineret risikoen for tab gennem
modgéende transaktioner el.lign.'”™ Ved at integrere den modgiende transaktion med det
relevante aktiv/finansielle instrument fremrykkes realisationstidspunktet til det tidspunkt, hvor

der ud fra en tabsrisikovurdering ikke laengere foreligger “ejerskab”.'"*®

190V 5f. David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491, 1995, pp. 526-539 og Jeff Strnad: 45 Stan. L. Rev. 569,
1994, note 18 samt note 68-74 som anforer, at hver gang et dekomponeringsprincip er konsistent, findes
der ogsa et konsistent integrationsprincip, hvorimod det modsatte ikke gor sig gaeldende.

1902 ¢, Edward D. Kleinbard: 69 Tex. L. Rev. 1319, 1991, p. 1356.

1903 Jf. Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007, p. 198; Edward D. Kleinbard og Thomas L. Evans: 75 Taxes 788,
1997, p. 821 og David A. Weisbach: 50 Tax L. Rev. 491, 1995, p. 539. Se ogsd Henrik Ketelsen i Aage
Michelsen (edt.): Skatteret, 1990, p. 122 hvorefter det mest problematiske aspekt ved anvendelsen af
separationsprincippet er, at den geor derivater uanvendelige som hedging instrument vedrerende ikke-
skattepligtige eller kun begranset skattepligtige underliggende aktiver. Dette skyldes, at et perfekt hedge
kraeever, at derivatet beskattes pa samme made, som det underliggende aktiv, eftersom risikoen i
modsatfald ikke er effektivt daekket efter skat.

194 3£ Deborah H. Schenk: 50 Tax L. Rev. 571, 1995, pp. 571-641.

195 Se ogsa Noel B. Cunningham og Deborah H. Schenk: 47 Tax L. Rev. 725, 1992, pp. 725-814, som

behandler de grundlaeggende udfordringer, som ejerskab giver anledning til i skatteretlig henseende.
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Et alternativt dekomponeringsprincip er en kvalifikation, som alene beror pa sondringen mellem
forventet og ikke-forventet afkast.'®® Et eksempel pé en sddan metode er, at delkomponenternes
samlede forventede afkast opgeres ex ante, hvorefter det drlige forventede afkast lebende
kommer til beskatning, og alt ikke-ventet afkast medregnes i det &r, hvor det realiseres.'”’ Et
andet eksempel er, at alle finansielle instrumenter dekomponeres til at besta af ordinaert afkast
og kapitalafkast uden hensyn til, om afkastet hidrerer fra et fritstdende eller et sammensat
instrument.'® Begge principper kritiseres for, at det er en forudsatning, at man pa
indgaelsestidspunktet kender det/den forventede afkast/vaerdi.'"” Alternativt er det foreslaet, at
al forventet afkast beskattes, nir det palober.'”’ Ulempen ved principper hvor beskatningen
udelukkende beror pa afkastet er, at der i den skatteretlige behandling ses bort fra
instrumenternes  juridiske form. Metoderne ser siledes bort fra de traditionelle
indkomstklassifikationer, hvilket kan resultere i en praktisk uanvendelighed, eftersom det vil

kraeve @ndring af de fleste skattesystemer.'*"!

Der eksisterer mange losningsforslag til, hvordan der kan opnas neutral beskatning af finansielle
instrumenter, men ingen som kan eliminere muligheden for arbitrage og samtidig tage hejde for
de uhensigtsmassigheder, som lagerprincippet medferer. Anvendelsen af generel lager-
beskatning i overensstemmelse med Haig-Simons indkomstkoncept synes ikke at vaere en
mulighed i dansk ret. Derfor laegges disse alternative losningsforslag til grund, nar det i kapitel
10 vurderes, om de danske regler kan forbedres med henblik pa at opna universalitet og

neutralitet.

199 3£ David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, pp. 398-481; Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243,
1992 (expected value taxation) og Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments:
Theory and Practice, 2000, p. 70 og senere i Canadian Tax Journal, 2002/50, p. 249 et seq. hvorefter der
skal anleegges en beskatning, der beror pa “expected time value of money”. Alvin C. Warren Jr.: 107
Harv. L. Rev. 460, 1993 henviser til disse beskatningsprincipper som "Yield-to-Maturity” Taxation eller
Expected Return Taxation.

197 §f. Reed H. Shuldiner: 71 Tex. L. Rev. 243, 1992, p. 285.

1998 J£ David M. Hasen: 57 Tax L. Rev. 397, 2004, pp. 398-481.

199 3f. Alvin C. Warren Jr.: 107 Harv. L. Rev. 460, p. 479.

1010 3¢ Tim Edgar: The Income Tax Treatment of Financial Instruments: Theory and Practice, 2000, p. 70
hvorefter fejl i lovgivningen oftest skyldes den manglende sondring mellem “expected time value” og
“unexpected gains and losses attributable to a bet element”.

101 Se bl.a. Axel Hilling: Income Taxation of Derivatives and other Financial Instruments — Economics
Substance versus Legal Form, 2007, p. 107 et seq. som anser expected return beskatning som den eneste
velegnede metode til at hindre skattearbitrage ved anvendelse af hybride derivater efter svensk ret.
Metoden anbefales dog ikke, da det anses for at kreeve for fundamentale @ndringer af det svenske

skattesystem, hvorfor den alternative lesning om dekomponering anses som den mest anvendelige.
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Kapitel 10: Konfrontation — de danske regler i et retspolitisk perspektiv

10.1 Indledning

I dansk skatteret eksisterer der flere indkomstkategorier med forskellige skattetryk. For fysiske
personer sondres primart mellem personlig-, kapital- og aktieindkomst. Selvom der ved lov nr.
724 af 25/6 2010 (L 112) blev skabt sterre neutralitet mellem beskatningen af aktie- og

kapitalindkomst,'*'?

er der fortsat forskel og begraenset adgang til at modregne indkomst pé
tveers af indkomsttyperne. For selskaber er der som udgangspunkt kun én type skattepligtig
indkomst (selskabsindkomst); dog séledes, at visse typer af indkomst fritages fra beskatningen.
Et eksempel herpa er skattefri datterselskabsudbytter. Det generelle udgangspunkt er, at

indkomst medregnes til den skattepligtige indkomst efter et realisationsprincip.

Generelt beskattes finansielle kontrakter separat fra det underliggende aktiv efter et lagerprincip
og skal for fysiske personer medregnes som kapitalindkomst. Eftersom det danske skattesystem
ikke beror pa et generelt lagerprincip i overensstemmelse med Haig-Simons indkomstkoncept
og beskatter forskellige indkomsttyper forskelligt, udger skattereglerne en potentiel risiko for
inkonsistens. I Optionsudvalgets forslag til reglerne om finansielle kontrakter er de uhensigts-
messigheder, som beskatning af derivater kan medfore dog taget i betragtning.'’"® Options-
udvalget evaluerer andre beskatningsformer end den foreslaede og vurderer bla., om
instrumenterne skal beskattes sammen med det underliggende aktiv, om instrumenterne skal
underleegges en symmetrisk beskatning, dvs. hvor der ikke sondres mellem nzring, spekulation
og andre tilfeelde eller om gevinster og tab pa instrumenterne skal vere indkomstopgerelsen
uvedkommende. Reglerne i KGL §§ 29-33 er affattet pa grundlag af Optionsudvalgets arbejde

og forslag til nye regler. De danske regler synes derfor at bero pa et velovervejet grundlag.

I dette kapitel analyseres og vurderes det, om de danske regler for beskatning af derivater
opfylder de retspolitiske mal om universalitet og neutralitet. I afsnit 10.2-10.4 folges samme
systematik, hvorefter de danske regler pa omradet opridses med formal om at identificere de
retspolitiske problemstillinger, som de galdende regler rejser. Lobende fremlegges forskellige

mulige losningsforslag til opnaelse af malet om universalitet og neutralitet.

10.2 Generel lagerbeskatning
Det fremgar af reformlitteraturen, at de problemstillinger som rejses i relation til kvalifikation
og beskatning af derivater nasten elimineres ved anvendelse af et generelt lagerprincip i

overensstemmelse med Haig-Simons indkomstkoncept. 1 fraver af et generelt lagerprincip

1912 1f. bemerkningerne til @ndringsforslag nr. 4 (§ 1, nr. 02) i beteenkning afgivet af Skatteudvalget den
12/52010 til L 112.
1013 5. betaenkning nr. 1139/1988, p. 157 et seq.
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synes det muligt at opnad en konsistent skatteretlig behandling af finansielle instrumenter,
safremt alle finansielle instrumenter beskattes efter et lagerprincip. Selvom det gennem
lagerbeskatningen er muligt at opnd konsistens, medferer anvendelsen heraf to essentielle
ulemper; foreget likviditetsbelastning og verdiansattelse af urealiserede instrumenter. Denne
veerdiansattelse kan potentielt skabe retsusikkerhed, safremt den beror pé skattemyndig-

hedernes subjektive sken. I det falgende analyseres de danske regler i lyset heraf.

I dansk skatteret anvendes et generelt lagerprincip ved beskatning af finansielle kontrakter. Efter
vedtagelsen af Skattereformen i 2009 anvendes endvidere en mere generel lagerbeskatning af
aktier,'"" fordringer og gaeld'""*."""® Selvom ikke alle finansielle instrumenter beskattes efter
lagerprincippet, gar anvendelsen af obligatorisk lagerbeskatning for finansielle instrumenter, der
er optaget til handel pa et reguleret marked, mod den i teorien foresldede losningsmodel.
Lagerprincippet anvendes dog ikke for alle finansielle instrumenter, hvorfor der potentielt
fortsat er mulighed for arbitrage ved at anvende derivater til at duplikere afkastet pa de

finansielle instrumenter, som ikke omfattes af lagerbeskatningen.

I vurderingen af om der skal anvendes en generel lagerbeskatning for alle finansielle kontrakter,
er det en afvejning af malet om konsistens, hensynet om likviditetsbelastning og lebende
veerdiansattelse, som er afgerende. Selvom indferelsen af obligatorisk lagerbeskatning for alle
finansielle instrumenter medferer en eget likviditetsbyrde, vil det ikke kraeve fundamentale
endringer af de danske skatteregler, som i forvejen anvender et sadant periodiseringsprincip for
de fleste finansielle instrumenter. Derimod anses det ikke for anvendeligt at indfere
retrospektive beskatningsprincipper, som beror pa en sondring mellem det forventede og ikke-
ventede afkast. Dette skyldes, at sddanne principper netop anses for at vere for vidtreekkende,

da en anvendelse heraf kraever grundlaggende @ndringer af skattesystemet.

1014 Fysiske personer skal som udgangspunkt fortsat anvende realisationsprincippet ved opgerelse af

gevinster og tab pa aktier. For selskaber anvendes lagerprincippet som den generelle hovedregel med
mulighed for at anvende realisationsprincippet ved opgerelse af gevinster og tab pa portefeljeaktier, der
ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller pa en multilateral handelsfacilitet, jf. ABL § 23.

1015 For fysiske personer anvendes realisationsprincippet fortsat, dog med mulighed for at valge
lagerprincippet for obligationer, der er optaget til handle pa et reguleret marked, jf. KGL § 25, stk. 1, jf.
stk. 2. Det samme er gaeldende for selskabers gevinster og tab pa geld, jf. KGL § 25, stk. 1, jf. stk. 4.
Derimod underlagges selskabers gevinster og tab pa fordringer en obligatorisk lagerbeskatning, safremt
fordringerne ikke kan kvalificeres som koncern- eller vederlagsfordringer, jf. KGL § 25, stk. 3.

1016 Endringerne i Aktieavancebeskatningsloven og Kursgevinstloven blev vedtaget som henholdsvis § 1

og § 11 ilovnr. 525 af 12/6 2009 (L 202).
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Et muligt lesningsforslag er derfor at indfere obligatorisk lagerbeskatning af alle finansielle
instrumenter (bade fordringer, gald og aktier) for bade fysiske personer og selskaber. Det ma
dog vaere en betingelse, at der samtidig indferes en ens og reduceret skattesats. Den reducerede
skattesats er en kompensation for den fremrykkede beskatning, séledes at skattetrykket for
realisations- og lagerbeskattede aktiver er ens. Uden en reduktion af skattesatsen svarer en
indfersel af lagerbeskatning til en reel skattestigning. Samtidig kan der skabes forvridning
mellem lager- og realisationsbeskattede aktiver. Anvendes dette lesningsforslag, kan der i
teorien opnas sterre neutralitet samtidig med, at den fremrykkede beskatning tilgodeses. Ved
obligatorisk lagerbeskatning for alle finansielle instrumenter opstdr der dog to vesentlige
problemstillinger; vaerdiansattelse af urealiserede gevinster og tab samt eget likviditetsbyrde
ved at skulle frigive midler til at betale skat af urealiserede gevinster. Uanset om der anlagges
en obligatorisk lagerbeskatning af alle finansielle instrumenter eller ej, kan de geldende regler
forbedres ved at reducere skattesatsen for lagerbeskattede finansielle instrumenter. Dette
skyldes, at et sadan tiltag vil eliminere forvridningen mellem investeringer i lager- og

P : s 1017
realisationsbeskattede finansielle instrumenter.'’

For finansielle kontrakter, som anvendes til hedging, er der i de geldende regler taget hajde for
likviditetsbelastningen, eftersom der under visse betingelser gives dispensation til
realisationsbeskatning.'”'"® De omfattede kontrakter anvendes til at hedge erhvervsmaessige risici
og er derfor tet knyttet til vardien af andre aktiver. Under anvendelse af dispensationen
beskattes gevinster og tab pa hedgingderivater efter samme princip som de risikoeksponerede
aktiver, hvorfor hensynet bag anvendelsen af derivaterne tilgodeses. Henses til omfanget af
dispensationsreglen synes den fortsat at kunne anvendes i kombination med obligatorisk
lagerbeskatning for alle finansielle instrumenter, uden at det medferer eget mulighed for
skattearbitrage. Det ber dog vere en betingelse, at dispensationsadgangen ikke finder

anvendelse, safremt det hedgede aktiv er omfattet af den obligatoriske lagerbeskatning.

Foruden likviditetsbelastningen er ulempen ved lagerbeskatning, de vanskeligheder som opstar,
nar alle urealiserede instrumenter arligt skal vardiansattes. Efter de geldende regler skal
urealiserede finansielle kontrakter opgeres til markedsvardien.'””® Nar kontrakterne ikke

handles pa et reguleret marked, er ligningsmyndighederne berettiget til at foretage en

1917 Se eksempelvis Bjarne B. Florentsen et al.: Finans/Invest, 2011/8, pp. 9-16 som analyserer den
skattemaessige ulempe ved en aktiv aktieportefolje politik (eller lagerbeskatning) i forhold til en passiv
aktieportefolje politik. Den fremforte formel kan ligeledes anvendes til at beregne, hvor meget
skattesatsen skal sankes ved overgang fra realisationsprincippet til lagerprincippet afhengigt af
investorernes ejerperiode.

19" Se afsnit 6.4 for mere herom.

1919 Qe afsnit 6.3.1.
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skensmassig verdiansattelse. Det fremgar af lovforarbejderne, at der tages hejde for, at
illikvide og likvide kontrakter ikke nedvendigvis har den samme verdi. Den noterede verdi af
lignende kontrakter eller det underliggende aktiv leegges derfor ikke ukritisk til grund ved
vardiansattelsen af en unoteret kontrakt. Endvidere foretages verdiansattelsen under hensyn til
forholdene pa markedet, med hvilket der menes, at der skal foretages en forsigtig
vardiansattelse. Det er ikke helt klart, hvad dette forsigtighedsprincip indebarer, men det synes

at veere et udtryk for en veerdieendring teet pa nul.

Anvendelsen af en forsigtig vaerdiansettelse, som indebarer en ansazttelse af minimale eller
ingen vardiudsving, kan resultere i beskatning i overensstemmelse med realisationsprincippet.
Dette bryder som udgangspunkt med den optimale losning om fuld lagerbeskatning, eftersom
muligheden for timingarbitrage opstar. Derimod varetager denne losning hensynet om ikke at
pélegge en oget likvidtetsbyrde ved beskatning af urealiserede gevinster, safremt verdien heraf
alene beror pa usikre skon. Ligeledes tilsikres forudsigelighed gennem en kendt skatteretlig
behandling, nar markedsveerdien ikke med rimelighed kan fastsattes. Anvendes denne losning
alene i de tilfeelde, hvor markedsvardien ikke kan fastsettes med rimelig sikkerhed, er risikoen
for timingarbitrage reduceret til et minimum. Derfor synes en forsigtig verdiansettelse, som
indebzrer en anszttelse af minimale eller ingen vaerdiudsving, at kunne anvendes sammen med
obligatorisk lagerbeskatning for alle finansielle instrumenter i de tilfelde, hvor veerdi-

anszttelsen alene beror pa usikre skon.

Endelig fremgar det af bemarkningerne, at bade uvildige vurderinger fra involverede
kontraktformidlere samt den regnskabsmessige verdi formentlig kan tillegges en vis
betydning. Ligningsmyndighederne er dog nappe bundet heraf. Netop fordi denne skens-
massige verdiansattelse athenger af ligningsmyndighedernes subjektive vurdering, synes

kravet om forudsigelighed ikke opfyldt.

Et muligt lesningsforslag, som formentlig reducerer denne usikkerhed ved vaerdiansettelsen, er
at leegge den regnskabsmaessige vardianszattelse til grund i skatteretlig henseende. Ved at skabe
overensstemmelse mellem den regnskabs- og skattemaessige veerdi kan risikoen for, at
instrumenterne vardiansettes for hejt eller for lavt umiddelbart reduceres. Safremt det relevante
skattesubjekt ikke skal opgere vardien af finansielle kontrakter i regnskabsmassig henseende,
kan anerkendelsen af sagkyndiges vurderinger ved skatteansattelsen formentlig skabe sterre
retssikkerhed. Dette skyldes, at en anerkendelse af sagkyndiges verdiansattelse resulterer i, at
der saledes opstéar vished om, at skattemyndighederne anerkender den ansatte verdi. Endelig
medferer anvendelsen af regnskabsmassige verdier og sagkyndiges viden og kompetence et
reduceret ressourceforbrug ved verdiansattelse af unoterede derivater. Der kan herved opnés en
reduktion af omkostningerne forbundet med den arlige skatteanseattelse. En omkostning som

ikke ber negligeres.
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Generelt skal gevinster og tab pa finansielle kontrakter medregnes til den skattepligtige
indkomst, hvor der som udgangspunkt er symmetrisk beskatning. Dette gelder dog ikke i de
tilfeelde, hvor fysiske personers tab fradragsbegrenses. Efter dansk ret har fysiske personers
positive og negative nettokapitalindkomst ikke samme skattetryk.'” I kombination med
lagerbeskatning og den begraensede mulighed for at fremfere tab pé finansielle kontrakter til
modregning i senere ars gevinster, skabes der inkonsistent beskatning af fysiske personers

1021

gevinster og tab pa finansielle kontrakter. = Konsekvensen er, at der betales skat, selvom der

ikke har veret nogen fortjeneste, nar hele perioden ses under et. Denne asymmetri er

1922 at 54 lenge beskatningen

Skatteministeren opmarksom pé og bemearkede til et heringssvar,
af positiv og negativ nettokapitalindkomst er forskellig, eksisterer denne asymmetri ikke alene,
for s& vidt angér beskatningen af finansielle kontrakter men ogsé i andre tilfeelde, hvor personers
kapitalindkomst beskattes efter lagerprincippet.'®® Dette argument synes ikke at retferdiggore
den eksisterende asymmetri. Uanset arsagen til at opretholde den forskellige beskatning af
positiv og negativ nettokapitalindkomst kan denne asymmetri reduceres ved beskatning af
finansielle instrumenter, sifremt skatteyderen kan fremfore arets tab til modregning i de

folgende ars gevinster.

Samlet er det generelle beskatningsprincip af finansielle instrumenter ikke langt fra den i
reformlitteraturen anforte losningsmodel. Efter de danske regler er der i visse tilfaelde taget
hejde for den egede likviditetsbelastning, som lagerbeskatningen medferer. Endelig er der i
relation til veerdiansaettelse af urealiserede kontrakter, givet forslag til, hvordan markedsvaerdien

estimeres og hvilke forhold, der kan tages i betragtning, dog uden at ligningsmyndighederne

1920 positiv  nettokapitalindkomst underleegges en progressiv beskatning, hvorimod negativ

nettokapitalindkomst alene har en begranset fradragsverdi.

121 Se afsnit 6.5.2.

1922 1 Christians Schmidts heringssvar til L 112 (vedtaget som lov nr. 724 af 25/6 2010) blev der
appelleret til Ministeren om, at fjerne den begraensede fremforselsmulighed for tab pa finansielle
kontrakter. Se ligeledes skatteministeriets kommentar til FSR’s heringssvar nr. 9 til lov nr. 407 af 1/6
2005 (L 98-2) hvorefter, “det er en folge af et problem, som er generel for hele skattesystemet, nemlig at
der ikke er symmetri i beskatningen af positiv kapitalindkomst og negativ kapitalindkomst”.

193 Anmodningen blev ikke taget til efterretning. Begrundelsen var, at for langt hovedparten af de
skattepligtige vil forskellen pa beskatning af positiv og negativ nettokapitalindkomst veare reduceret med
de gennemforte @ndringer og dermed ogsa den rejste problemstilling. De gennemferte andringer, som
skatteministeren henviser til er (1) reducering af marginalbeskatningen af positiv kapitalindkomst, bade
ved Foréarspakke 2.0 og lov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112); (2) eget bundfradrag pa 40.000 kr. (2010
niveau) for positiv kapitalindkomst indfert ved Forarspakke 2.0 samt (3) uandret skatteveerdi pa 33,5 %

af negativ kapitalindkomst der ikke overstiger 50.000 kr. (inflation korrigeres ikke).
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nedvendigvis er bundet heraf. Gennem fa @ndringer og praciseringer af de danske regler, kan
der opnds sterre forudsigelighed og konsistens. De fremforte losningsforslag stemmer i vidt

omfang overens med den tankegang, som lovgiver allerede har anlagt.

10.3 Kvalifikation — dekomponering eller integration

Uanset hvilken form for beskatning skattesystemet er baseret pd, er der mulighed for
skattearbitrage, sdfremt forskellige indkomsttyper underleegges en differentieret beskatning, og
det accepteres, at afkastet pa derivater beskattes anderledes end afkastet pa det underliggende
aktiv. I sddanne tilfelde aktualiseres kvalifikationsspergsmalet, hvor sarligt hybride derivater
og syntetiske kontrakter udger en udfordring. Det afgerende for den skatteretlige behandling er,
om der anlegges et integrations- eller dekomponeringsprincip. I dette afsnit analyseres det,

hvordan kvalifikationsspergsmalet er handteret i dansk ret.

Efter dansk skatteret er lobende indkomst og kapitalgevinster pa det samme instrument generelt
underlagt en ensartet skatteretlig behandling, séledes at det er af mindre betydning, om den
skattepligtige modtager sit afkast, som udbytte eller aktieavance. Hverken for selskaber eller
fysiske personer er der stor forskel pa beskatningen af de forskellige indkomsttyper, som
finansielle instrumenter genererer.'”® Der er dog forskel pa, om et givent afkast beskattes som
et udbytte eller en avance, og om et instrument kvalificeres som en aktie, en fordring, en
finansiel kontrakt eller en kombination heraf. Derfor kan der i dansk ret opstd mulighed for

arbitrage gennem anvendelse af hybride derivater og syntetiske kontrakter.

Det folger af bemarkningerne til KGL § 29, at der anvendes et dekomponeringsprincip. For
finansielle instrumenter som alene bestar af en portefolje af finansielle kontrakter geelder, at
reglerne i KGL §§ 29-33 finder anvendelse i forhold til den samlede aftale."® Derfor er
traditionelle swaps eksempelvis omfattet af reglerne. Mindre sikkert er det, hvornér reglerne om
finansielle kontrakter finder anvendelse i relation til affaler, som kun delvist bestar af derivater.
Med en vis sikkerhed synes det dog at kunne konkluderes, at dekomponeringsprincippet finder
anvendelse, sifremt aftalen indeholder flere selvsteendige juridiske instrumenter, hvor veerdien
af de enkelte instrumenter serskilt kan identificeres, og der ikke er indbyrdes sammenhang
mellem instrumenterne. Afgrensningen af, hvornar verdien af de enkelte instrumenter sarskilt
kan identificeres, beror pa en konkret vurdering. Der synes ikke at kunne udledes nogen
generelle kriterier, som anses for afgerende i denne vurdering. Denne usikkerhed skaber

mulighed for arbitrage, men resulterer samtidig i, at kvalifikationen i visse tilfeelde er

1924 Beskatning af fysiske personers aktie- og kapitalindkomst p4 everste progressionstrin er stort set ens,
nar forslaget om nedszttelsen af den hejeste beskatning af positiv kapitalindkomst, er fuldt indfaset, jf. §
91ilov nr. 724 af 25/6 2010 (L 112).

1925 Se afsnit 4.6 og afsnit 4.7.
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uforudsigelig. Usikkerheden om, hvornér et finansielt instrument skal anses for at besta af et
eller flere delinstrumenter, kan reduceres, safremt vurderingen afthenger af mere objektive

kriterier.

En mulig teoretisk losning er at udvide anvendelsen af dekomponeringsprincippet til at omfatte
alle finansielle instrumenter, herunder hybride derivater og syntetiske kontrakter, saledes at alle
finansielle instrumenter som udgangspunkt dekomponeres til de delelementer de bestér af.
Spanningseettet ber besté af de traditionelle finansielle instrumenter, som udger byggeklodserne
til financial engeneering, saledes at alle finansielle instrumenter kan dekomponeres til en
portefolje heraf. For at opnd universalitet og konsistens er det yderligere en betingelse, at
definitionen og afgraensningen af delelementerne er tilstreekkelig klar og ikke giver anledning til
fortolkningstvivl. Endvidere er det en betingelse, at alle delelementerne har en kendt skatteretlig

behandling.

Efter dansk ret er der allerede en kendt skatteretlig behandling af aktier, fordringer, geld og
finansielle kontrakter, som tilsammen udger de mest fundamentale byggeklodser. Endvidere
findes der i dansk ret regler, som gelder sarskilt for strukturerede fordringer og konvertible
obligationer, som begge kan karakteriseres som hybride instrumenter. Anvendelsen af et
generelt dekomponeringsprincip synes ikke at udelukke, at spanningsattet bestar af del-
elementer, som i sig selv udger sammensatte instrumenter, hvorfor eksempelvis konvertible
obligationer og strukturerede fordringer fortsat kan anses som ét instrument i skatteretlig
henseende. Dette stiller dog store krav til, at definitionen og afgransningen af delelementet er
tilstraekkelig klart, og at der er taget hegjde for, at delelementet potentielt kan duplikeres af to

andre delelementer fra spanningsaettet.

I de tilfelde, hvor et finansielt instrument kan anses for at besté af to eller flere kombinationer
af delelementer, er det essentielt, at kombinationsmulighederne er rangordnede, safremt de
enkelte delelementer underlagges en differentieret skatteretlig behandling. Kan et instrument
dekomponeres pa flere forskellige méder, er det saledes afgerende, hvilken af kombinations-
mulighederne, som skal laegges til grund i skatteretlig henseende. Det er ikke afgerende,
hvordan kombinationerne rangordnes, afgerende er det i stedet, a# de rangordnes i skatteretlig
henseende, sé der ikke er valgfrihed mellem de kombinationsmuligheder, finansieringsteorien
tilbyder. Det er séledes en forudsatning for universalitet og reduceret mulighed for arbitrage, at
der for hvert instrument er én kendt skatteretlig behandling. Ud fra formalet om enkelthed kan
kombinationerne rangordnes sadan, at den kombination, som bestar af faerrest delelementer, har
forrang, hvor gennemsigtighedsprincippet formentlig kan danne grundlag for en sadan
rangorden. Den praktiske udferdigelse af regler, som skal tilsikre en sadan kvalifikation, er

vanskelig.
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Samlet synes en udvidet anvendelse af dekomponeringsprincippet at kunne tilvejebringe
konsistens uden at forudsztte fundamentale endringer af det danske skattesystem. Denne
losningsmodel aktualiserer dog spergsmélet om, hvilke principper der skal legge til grund ved
dekomponeringen, herunder den skensusikkerhed der opstar, safremt kompliceret finansierings-

teori leegges til grund for den skatteretlige kvalifikation.

Sammenlignet med skattesystemer, hvor kapitalgevinster og tab underlaegges en mere favorabel
beskatning end lebende afkast, er mulighederne for arbitrage reduceret i det danske
skattesystem. Alligevel er den skatteretlige behandling af forskellige indkomsttyper differen-
tieret, hvorfor spergsmaélet om kvalifikation efter et dekomponerings- eller integrationsprincip
er relevant. Efter dansk skatteret anlagges allerede et dekomponeringsprincip i relation til
beskatning af finansielle kontrakter, hvorimod der ved kvalifikationen af strukturerede
fordringer anvendes en lovfastet integrationstankegang. Der synes ikke at blive lagt et generelt
dekomponerings- eller integrationsprincip til grund ved kvalifikationen af innovative finansielle
instrumenter, hvorfor der kan opstd usikkerhed om kvalifikationen, men ogsad mulighed for
arbitrage. En mulig losning kan eventuelt vaere, at anlegge et generelt dekomponeringsprincip,
hvorefter finansielle instrumenter ud fra objektive kriterier dekomponeres til de delelementer, de

bestar af.

10.4 Beskatning efter et enheds- eller separationsprincip

Anvendelsen af dekomponeringsprincippet er kritiseret for ikke at tage hejde for den kontekst
og med det formal, et derivat er indgéet. Nar derivaterne beskattes separat fra de underliggende
aktiver, er det derfor anbefalet, at der i relation til hedging derivater og derivater, som er indgaet
med formal om ejerskab til det underliggende aktiv, anvendes et partielt integrationsprincip.
Herefter beskattes derivatet sammen med den eksponerede risiko/det underliggende aktiv.
Formalet er at undgd den situation, hvor skattesystemet ikke tager hejde for, at derivater i
mange tilfeelde anvendes med formal om at bortallokere uensket risici eller med formal om at

eje det underliggende aktiv. I det folgende analyseres de danske regler i lyset heraf.

Udgangspunktet i dansk ret er, at finansielle kontrakter beskattes efter et separationsprincip,
hvor gevinster og tab pa en finansiel kontrakt beskattes uden hensyn til senere gevinster og tab
pé det underliggende aktiv.'" I flere tilfzlde fraviges dette generelle udgangspunkt. Visse typer
af finansielle kontrakter kan saledes beskattes sammen med det underliggende aktiv efter et

enhedsprincip, sifremt visse tilknyttede betingelser er opfyldt.'””’

1026 Se afsnit 6.2.
1927 Se kapitel 5 for mere om de undtagne kontrakter og de tilknyttede betingelser (leveringskravet, kravet

om ingen afstaelse eller modgaende kontrakter).
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Konsekvensen er, at de fleste kontrakter, som indgds med forméal om ejerskab til det
underliggende aktiv, beskattes sammen med aktivet. Efter de galdende regler er der ikke en
direkte henvisning til, at de finansielle kontrakter skal beskattes sammen med det underliggende

aktiv, men det folger i stedet af skattelovgivningens almindelige regler.'"®

Ved at undlade at opfylde én af undtagelsesbetingelserne er det muligt for skatteyderen selv at
vaelge, hvorvidt den finansielle kontrakt skal beskattes efter reglerne i Kursgevinstloven eller
efter reglerne for det underliggende aktiv.'”® Dette udger en arbitragemulighed, sifremt den
finansielle kontrakt og det underliggende aktiv ikke beskattes ens. Eksempelvis er selskabers
aktieavancer i visse tilfelde skattefti. I et sddan tilfeelde er det en fordel, at en gevinstgivende
aktiebaseret finansiel kontrakt beskattes efter reglerne i Aktieavanceloven, hvorimod det som
udgangspunkt er en fordel, at en tabsgivende kontrakt beskattes efter reglerne om finansielle
kontrakter. Netop denne arbitragemulighed er der taget hojde for i de danske regler, hvor tab pa

selskabers finansielle kontrakter, som vedrerer skattefri aktier, er fradragsbegransede.'”’

Endvidere ma det forholde sig sédan, at safremt kravet om levering ikke opfyldes, og kontrakten
i stedet differenceafregnes, er den sammenhang som begrunder, at kontrakten skal beskattes
sammen med det underliggende aktiv, ikke leengere til stede. En lignende tankegang ligger bag
kravet om, at der ikke ma indgds modgaende kontrakter, eftersom ejerskab til det underliggende
aktiv i denne sammenhang er knyttet til risikoen for tab pa det relevante aktiv/finansielle
instrument. Kravet om, at disse betingelser skal vare opfyldt for, at derivatet kan beskattes
sammen med det underliggende aktiv efter et enhedsprincip, synes velbegrundet. Pa dette
omrade synes de danske regler at vere i overensstemmelse med de hensyn, der ifelge

reformlitteraturen skal tilgodeses, nar der anvendes et dekomponeringsprincip.

For visse hedging kontrakter anvendes ligeledes et enhedsprincip, hvor den finansielle kontrakt
beskattes sammen med den hedgede risiko. Dette er tilfaeldet for valutakurskontrakter, som

anvendes i forbindelse med keb og salg af vardipapirer og saedvanlige aftaler om levering af

1928 Denne henvisning til skattelovgivningens almindelige regler bevirker, at den i administrativ praksis
gennemforte beskatning af uudnyttede kontrakter - til gunst for skatteyderen - synes at bero pa et uhjemlet
grundlag. Se afsnit 5.3.1.B for mere herom. Ordlyden af de danske regler ber praciseres, saledes at den
bringes i overensstemmelse med det, lovgiver oprindeligt har tilteenkt.

1929 Eksempler herpd er illustreret i Jesper Frokjer og Soren Dalby Madsen: SR-Skat, 2009/1, p. 10.
Hvilken af mulighederne, der er mest fordelagtig for den skattepligtige, athaenger af en konkret vurdering
i det enkelte tilfeelde. Kapitalindkomstbeskatning af en gevinst kan eksempelvis veere at foretreekke frem
for aktieavancebeskatning, hvis skatteyderen har tilstrackkelig negativ kapitalindkomst at modregne i og
den ovrige aktieindkomst er over bundgransen.

1930 86 afsnit 6.5.1.
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varer eller tjenesteydelser. For andre derivater, som anvendes til at hedge den primere drift i en
virksomhed, kan der anmodes om dispensation til at anvende realisationsprincippet. Formalet
hermed er at eliminere den likviditetsbelastning, som lagerprincippet medferer, nir den
finansielle kontrakt er indgaet for at sikre virksomhedens primere drift. Efter de danske regler
tages saledes hensyn til valutakontrakter og hedging kontrakter indgéet som led i en
virksomheds primere drift. P4 dette omrade synes de danske regler ligeledes at vaere i overens-
stemmelse med de hensyn, der ifelge reformlitteraturen skal tilgodeses, nar der anvendes et
dekomponeringsprincip. Hensynet om, at skattereglerne ikke skal hindre effektive hedge synes
dog 1 hejere grad at kunne varetages, safremt enhedsprincippet udvides til ligeledes at omfatte
andre hedge end valutarisici. Séafremt alle hedgingderivater, beskattes sammen med den

eksponerede risiko, bliver dispensationsreglen i KGL § 33, stk. 2 overfledig.

10.5 Opsamlende betragtninger

De danske regler om beskatning af finansielle instrumenter er ikke langt fra den i
reformlitteraturen foreslaede losningsmodel om obligatorisk lagerbeskatning af alle finansielle
instrumenter. Nar der henses til, at de fleste noterede finansielle instrumenter er omfattet af en
obligatorisk lagerbeskatning, er mulighederne for skattearbitrage og inkonsistent beskatning
reduceret markant. P4 baggrund af udformningen af de danske regler, anser jeg folgende

losninger for at kunne skabe storre universalitet og neutralitet.

For det forste er det teoretiske korrekt at indfere en obligatorisk lagerbeskatning for alle
finansielle instrumenter med en reduceret skattesats, hvor der saledes kompenseres for den
fremrykkede beskatning. Selvom en sadan lesningsmodel formentlig kan medfere sterre
neutralitet mellem beskatningen af forskellige finansielle instrumenter, opstar der visse
praktiske implikationer i relation til verdiansattelse af urealiserede instrumenter og eget
likviditetsbyrde. Uanset om der indferes obligatorisk lagerbeskatning for alle finansielle
instrumenter eller ej, anbefales det, at skattetrykket for lagerbeskattede aktiver matcher

skattetrykket for realisationsbeskattede aktiver.

For det andet kan anerkendelsen af den regnskabsmassige vaerdiansattelse formentlig tilsikre
storre forudsigelighed ved veerdiansattelse af urealiserede kontrakter. Safremt veerdianszttelsen
alene beror pa usikre sken, vil en forsigtig verdiansattelse, som indeberer en ansattelse af

minimale eller ingen vaerdiudsving, tilsikre sterre forudsigelighed.

For det tredje kan det retspolitiske mal om universalitet og neutralitet formentlig tilneermes,
safremt der anleegges et generelt dekomponeringsprincip, hvorefter finansielle instrumenter
dekomponeres ud fra objektive kriterier. Dekomponeres alle innovative finansielle instrumenter
uden hensyn til, om aftalen fremstar som et eller flere juridiske instrumenter, reduceres

muligheden for arbitrage. Det er dog en betingelse, at afgrensningen og definitionen af
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delelementerne ikke giver anledning til fortolkningstvivl, og at der for hvert instrument kun
findes én korrekt made at dekomponere instrumentet pa. Netop dette medforer, at

udferdigelsen, efterlevelsen og provelsen af sddanne regler kan vaere vanskelig.

For det fjerde kan en eventuel forbedring af reglerne vaere at lade flere typer af hedgingderivater
blive beskattet sammen med den eksponerede risiko. Dette mulige losningsforslag skal ses i
lyset af, at dekomponeringsprincippet er kritiseret for ikke at tage hejde for det formal,
derivaterne er indgaet med. Der tages saledes ikke hensyn til derivaternes egenskab til at kunne
reducere risiko og prisudsving pa det underliggende aktiv. De danske regler synes dog allerede
at tage hejde herfor gennem enhedsbeskatning, nar finansielle kontrakter er indgaet med formal
om ejerskab af det underliggende aktiv, eller nér finansielle kontrakter er anvendt til at hedge en

valutarisici.

Samlet synes de danske regler for beskatning af derivater at udgere et omfattende og
sammenhangende regelsat, hvor der er taget hejde for sammenhangen mellem derivaters
finansielle karakter og forholdet til de ovrige skatteregler. I dette kapitel er anfort mulige
losninger til, hvordan den i reformlitteraturen optimale tilstand om universalitet og skatte-
massig neutralitet kan tilnaermes yderligere. Visse at de anforte losningsmodeller kan dog synes

mere teoretiske end praktisk mulige.
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Afhandlingens genstand er derivater, som er finansielle instrumenter, hvis verdi direkte
athanger af verdien af en eller flere underliggende aktiver. Derivater kan anvendes til at
duplikere afkastet pad andre aktiver og finansielle instrumenter og udger derfor en stor
skatteretlig udfordring. Denne athandling er den forste samlede fremstilling af beskatningen af
derivater efter geldende dansk ret (de lege lata). Formélet med afhandlingen har veret at
fortage en retsdogmatisk analyse af kvalifikationen og beskatningen af derivater, herunder de
centrale problemstillinger, som opstdr i forbindelse hermed. 1 forlengelse heraf er
anvendeligheden af de galdende regler analyseret ud fra en retspolitisk malsatning om

universalitet og neutralitet (de lege ferenda).

Efter min opfattelse er de to centrale skatteretlige problemstillinger forbundet med national
beskatning af derivater; kvalifikation og beskatning. Begrebet derivater anvendes ikke i dansk
skatteret, men de mest traditionelle derivater omfattes af begrebet finansielle kontrakter og
derfor af reglerne i KGL §§ 29-33. Netop en analyse af disse bestemmelser udger den primeare
del i afhandlingen. De mest centrale problemstillinger, som de galdende regler rejser, er

fremhevet i det folgende.

Afgorende for, om et derivat anses for en finansiel kontrakt er, om instrumentet omfattes af
begreberne terminskontrakt, kebe- eller salgsret eller struktureret fordring. I vurderingen af, om
et finansielt instrument kvalificeres som en struktureret fordring, skal to betingelser veare
opfyldt; regulerings- og karakterkravet. Det kan konkluderes, at karakterkravet formentlig skal
anses som en afgransning af reguleringskravet. Opfyldelsen af karakterkravet synes i praksis at
bero pé en subjektiv vurdering fortaget af skattemyndighederne, hvor det afgerende er, om den
relevante “regulering” kan lagges til grund i en finansiel kontrakt. Dette resulterer i, at
kvalifikationen afhaenger af, om skattemyndighederne synes det er muligt, at der er
markedsakterer, der vil spekulere i risikoen for en e&endring af reguleringen”. Afgerende er det
saledes, om det ifelge skattemyndighederne er sandsynligt, at en sddan finansiel kontrakt vil
blive indgaet. Henses til denne fortolkning og at regulerings- og karakterkravet bindes sammen,
opstar der retssikkerhedsmeessige implikationer ved kvalifikationen af strukturerede fordringer.
Vurderingen af, om karakterkravet er opfyldt, ber i stedet foretages ud fra objektive kriterier,

sasom volumen af handlede derivater pa OTC markedet med samme “’karakter”.

Det folger af bemaerkningerne til KGL § 29, at der anvendes et dekomponeringsprincip, saledes
at reglerne ligeledes finder anvendelse for finansielle kontakter, som indgar i et finansielt
instrument, der bestar af flere finansielle kontrakter. Derfor er traditionelle swaps eksempelvis
omfattet af reglerne. Mindre sikkert er det, hvornar KGL § 29 finder anvendelse i relation til

aftaler, som kun delvist bestar af finansielle kontrakter. Kvalifikationen af REPO’er, aktielan og
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forskellige former for obligationsudstedelser er analyseret med det formal at vurdere, om der
kan udledes generelle betragtninger i relation til dekomponeringsprincippet i KGL § 29. Der
synes dog ikke at kunne udledes nogen generelle principper, som laegges til grund i vurderingen
af, hvornar en aftale skal anses for at besta af ét eller flere instrumenter. Med nogenlunde
sikkerhed kan det dog konkluderes, at dekomponeringsprincipet finder anvendelse for
finansielle kontrakter, der indgar som et delelement i en samlet aftale, séfremt aftalen
indeholder flere selvsteendige juridiske instrumenter uden indbyrdes sammenhang, og verdien
af de enkelte instrumenter serskilt kan identificeres. Afgraensningen af, hvornar verdien af de
enkelte instrumenter szrskilt kan identificeres, beror pa en konkret vurdering. Der kan ikke
udledes nogen tilstraekkelig fast praksis for, hvad der er afgerende i denne vurdering. Ud fra et
retssikkerhedsmaessigt synspunkt ber det afklares, hvilke kriterier der er afgerende for, om der

skal anleegges et dekomponeringsprincip eller et integrationsprincip.

Udgangspunktet efter Kursgevinstlovens regler er, at finansielle kontrakter beskattes efter et
separationsprincip. Herefter beskattes gevinster og tab pa finansielle kontrakter uden hensyn til
det underliggende aktiv. I flere tilfelde fraviges dette generelle udgangspunkt, hvorfor visse
typer af finansielle kontrakter i stedet beskattes efter skattelovgivningens almindelige regler,
safremt visse tilknyttede betingelser er opfyldt (leveringskravet, kravet om ingen afstaelse eller
modgaende kontrakter). Nar det underliggende aktiv faktisk leveres, resulterer dette i, at den
finansielle kontrakt beskattes sammen med det underliggende aktiv. For kontrakter, som udleber
uudnyttet og fortsat undtages af KGL § 29, jf. § 30, stk. 6, folger beskatningen dog af reglerne i
SL §§ 4-6, hvilket hovedsageligt resulterer i, at den betalte preemie ikke kan fradrages. I
administrativ praksis folges det i forarbejderne anferte, hvorefter 