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Finansielle kontrakter: dekomponering eller
integration - et skatteretligt kvalifikationsspgrgsmal

af ph.d. Katja Joo Dyppel, videnskabelig assistent, CBS og senior associate, CORIT Advisory P/S.

Artiklen behandler spergsméilet om, hvorvidt
finansielle kontrakter, som indgér i en sam-
let aftale, skatteretligt skal kvalificeres selv-
steendigt eller i kombination med den aftale,
som den finansielle kontrakt indgér i. Seerligt
analyseres det, om der kan udledes generelle
principper, som kan laegges til grund ved vur-
deringen af, om KGL § 29 indeholder et in-
tegrations- eller dekomponeringsprincip ved
kvalifikationen af de omfattede finansielle
kontrakter. Vurderingen foretages med afsaet i
en analyse af den skatteretlige kvalifikation af
REPOQO’er, aktielan og obligationer med saer-
lige vilkar.

1. Indledning

Den skatteretlige kvalifikation af finansielle in-
strumenter er essentiel. Dette skyldes, at den
samlede skattepligtige indkomst og formue ind-
deles i flere indkomstkategorier, som underlaeg-
ges en differentieret skatteretlig behandling, der
netop er baseret pa kvalifikationen.

Afledte finansielle instrumenter (derivater)
kan alene eller 1 kombination med andre finan-
sielle instrumenter anvendes til at duplikere af-
kastet pa andre transaktioner.! Set i lyset heraf
er det relevant, hvorvidt og 1 givet fald hvornar
sammensatte finansielle instrumenter skatteret-
ligt skal kvalificeres som ¢t samlet instrument el-
ler alternativt splittes op 1 de delkomponenter, in-
strumentet bestar af. Den endelige kvalifikation
og derved skatteretlige behandling kan saledes

athenge af, om der skal anlegges et dekompo-
nerings- eller integrationsprincip.

Kursgevinstlovens kapitel 6 hjemler beskat-
ning af finansielle kontrakter. Det folger af be-
markningerne til KGL § 29, at derivater, som i
grunden er terminskontrakter, kabe- eller salgs-
retter eller en portefolje heraf, behandles som
finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29.2
Anvendelsen af dette integrationsprincip medfo-
rer, at bl.a. swaps, FRAs, Caps, Floors og andre
derivater kvalificeres som finansielle kontrakter i
skatteretlig henseende. Spergsmaélet er herefter,
om samme princip finder anvendelse 1 relation til
finansielle kontrakter, som indgér som et delele-
ment 1 et finansielt instrument.

I bemerkningerne til KGL § 29 anferes det,
at:’?

“reglerne om terminskontrakter og kobe- og
salgsretter anvendes pd andre aftale- eller kon-
trakttyper end de ncevnte, hvis de er sammensat
af terminskontrakter samt kobe- og salgsretter”
Anlegges en snaver fortolkning heraf, kan
der argumenteres for, at KGL § 29 alene finder
anvendelse for instrumenter, som udger finan-
sielle kontrakter. Det anfores dog ligeledes, at:*

“man skal vere opmeerksom pa, at finansielle
kontrakter kan indga i sdakaldte puljeordnin-
ger. Der kan bl.a. veere tale om valutapuljer,
hvor f.eks. et pengeinstitut for en reekke inve-
storer samlet foretager investeringer i fremmed
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valuta ved anvendelse af finansielle kontrakter.
Finansielle kontrakter, f-eks. i form af valutafor-
retninger, kan ogsdindgd som et elementi en pul-
Jjeordning, hvor der ud over finansielle kontrak-
ter investeres i andre formuegoder, der beskattes
efter andre regler, eksempelvis obligationer, ak-
tier eller ravarer. Det er saledes ikke aftalens
betegnelse, der er afgorende for, om aftalen
er omfattet af de scerlige regler om finansielle
kontrakter.” (forfatterens fremhcevelser)
Endvidere anfares det i relation til swaps, at:®

“bestar swapaftalen af et antal elementer, sker
beskatningen af de enkelte elementer og ikke in-
strumentet som sddant. (...) For swaps geelder
derfor, at det ved en konkret vurdering af afta-
len ma afgores, hvorvidt reglerne for finansielle
kontrakter skal anvendes i forhold til swapafta-
len eller enkelte elementer i denne.” (forfatterens
fremhcevelser)

Heraf fremgar, at det ud fra en konkret vur-
dering afgeres, hvorvidt reglerne for finansielle
kontrakter skal anvendes i forhold til den sam-
lede aftale eller enkelte elementer i denne, hvor
det afgerende ved vurderingen er, i hvilket om-
fang der foreligger en keberet, en salgsret eller

en terminskontrakt i aftalen.® Det bliver séledes
grundleggende et sporgsmal om en skatteretlig
kvalifikation af kontraktforholdet.

I denne artikel analyseres det, om der kan ud-
ledes generelle principper, som kan laegges til
grund ved vurderingen af, om et finansielt instru-
ment, i relation til KGL § 29, skal kvalificeres ef-
ter et integrations- eller dekomponeringsprincip.
Denne analyse foretages med afsat 1 en analyse
af den skatteretlige kvalifikation af REPO’er, ak-
tieldn og obligationer med serlige vilkar.

2. 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. Ef-
ter en klassisk REPO szlger én kontrahent sine
vaerdipapirer til en medkontrahent mod kontan-
ter, med aftale om at generhverve lignende ver-
dipapirer pa et senere forud fastsat tidspunkt.’
En REPO er altsd en samlet aftale om salg af
relevante vaerdipapirer og indgéelse af en ter-
minskontrakt med tilbagekeb af de samme eller
tilsvarende verdipapirer, hvor overdragelsen af
vaerdipapirerne modsvares af overfersel af likvi-
ditet. Dette er illustreret i figur 1.

Betalingsstrom REPO
REPO indgaelse
Verdipapirer
Indehaver > Udsteder
af REPO af REPO
<€
Kontanter
Ejer
REPO o
Verdipapirer
Indehaver <€ Udsteder
af REPO af REPO
>
Kontanter
Ejer
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Betalingsstremmen pa en REPO bestar af salg
og genkeb af de samme vardipapirer til en pé
forhand aftalt pris pd et forud aftalt tidspunkt.
Kontrakten minder om et lan med handpant i de
solgte (og genkebte) vardipapirer, hvor lantager
har radighed over likviditet, mens langiver har
radighed over vardipapirerne. Udsteders kom-
pensation for at stille likviditet til rddighed udger
sedvanligvis afkastet pd de underliggende vaer-
dipapirer 1 ldneperioden, hvilket stemmer over-
ens med, at udsteder, som den nye ejer af var-
dipapirerne, ligeledes er berettiget til periodens
afkast.® Investeringsafkastet kan dog besta af en
oget generhvervelsespris, som i sddanne tilfalde
bade indeholder tilbagekeb af de lante vaerdipa-
pirer og en palgbet rente.’

En REPO er i grunden indgéelse af to saerskil-
te dispositioner (salg og efterfolgende genkeb),
som samlet duplikerer afkastprofilen pé et andet
juridisk instrument (et 1an), og kan saledes anses
som et syntetisk 1an."

S4 vidt vides har Ligningsradet for forste gang
taget stilling til den skatteretlige behandling af
en REPO med obligationer 1 TfS 1993, 68 LR.
Ligningsradet ansd arrangementet som to sepa-
rate transaktioner; et salg af obligationerne og
en aftale om efterfolgende terminkeb.!" Herefter
skulle en REPO dekomponeres til to selvsten-
dige transaktioner og beskattes, som sadan. Der
blev i afgerelsen lagt vaegt pa, at transaktionerne
blev registreret 1 verdipapircentralen, hvorfor
der i henhold til § 8 i bekendtgerelse nr. 101 af
10/2 1992 om lov om verdipapircentralen var
tale om et ejerskifte.

Denne kvalifikation @ndrede Landsskatteret-
ten efterfolgende 1 TS 1995, 48 LSR, hvorefter
en REPO skattemaessigt skal betragtes som et
lan med sikkerhed i de omfattede vardipapirer.
Landsskatteretten laegger i sin afgerelse vegt 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 laegges til grund, at der reelt
foreligger et laneforhold. Retten fandt herefter:

“at der ikke kunne leegges veegt pd, at forretnin-
gerne formelt fremtrdadte som overdragelser af
veerdipapirer, men at forretningerne skattemces-

sigt 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 markeds-
kurser. Ligeledes finder retten, at det ikke kan
tillegges betydning, at der ved de aftalte over-
dragelser tages hensyn til vedha@ngende renter,
da dette forhold er et led 1 fastsattelsen af over-
dragelseskurserne og dermed 1 prisfastsattelsen,
for hvilken det afgerende er en pa forhand aftalt
rente. Efter Landsskatterettens afgerelse skal
REPQO’er skattemaessigt anses som €t instrument,
der behandles samlet, som et lan med handpant
i de overdragne verdipapirer. Det afgerende
er saledes ikke aftalens formelle indhold, men
derimod aftalens reelle indhold, hvor der legges
vaegt pa aftalens formdl, den indbyrdes sammen-
heeng mellem instrumenterne og kursrisikoen
forbundet med instrumentet.'?

Samme kriterier laegger Ligningsradet til
grund 1 TfS 1999, 354 LR, hvor der i afgerel-
sen leegges vagt 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 sar-
ligt interessante ved denne afgerelse er, at Lig-
ningsradet ikke anser de to varianter af REPO’er,
som afgerelsen vedrorer, for at skulle underlaeg-
ges samme skatteretlige behandling.'®

Afgerelsen omhandler beskatningen af to va-
rianter af en REPO, hvor en bankkunde i begge
varianter selger obligationer (fra en obligations-
serie med udtraekning) til en bank mod en kon-
tant betaling og indgaelse af aftale om genkaeb
af obligationerne. I variant 1 leverer banken kun
de ikke-udtrukne obligationer tilbage, og kunden
godtger banken for den forpligtelse, som banken
potentielt far over for kreditforeningen — hvilket
opgoeres pd baggrund af den gennemsnitlige ud-
treekningsprocent. [ variant 2 reduceres bankens
tilbagebetalingsforpligtelse med de wudtrukne
obligationer svarende til den gennemsnitlige ud-
treekningsprocent. | tabel 1 er verdien af obliga-
tionsbeholdningen 1 begge varianter illustreret,
hvoraf det fremgar, at nettoresultatet er ens.
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Tabel 1

Obligationsbeholdning
Variant 1 Kunde Bank Kreditforening
1/7 1998 Nominelt +10.000.000 DKK 10.000.000 DKK
spotbelab
1/10 1988 Nominelt 10.000.000 DKK +10.000.000 DKK
terminsbelgb
1/10 1998 Sandsynlig +1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
udtraekning
1/10 Udligning af +1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
udtraekning
Total Nominelt +1.779.000 DKK 0 DKK 1.779.000 DKK
Variant 2 Kunde Bank Kreditforening
1/7 1998 Nominelt +10.000.000 DKK 10.000.000 DKK
spotbelob
1/10 1988 Nominelt 8.221.000 DKK +8.221.000 DKK
terminsbelab
1/10 1998 Sandsynlig +1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
udtraekning
Total Nominelt +1.779.000 DKK 0 DKK 1.779.000 DKK

Det folger af Ligningsradets afgorelse, at va-
riant 1 anses som et lan/udlan, hvor det efterfol-
gende salg af obligationer fra kunden til banken
(1 form af udligning af udtrekning) er REPO’en
uvedkommende og derfor skattemaessigt skal be-
handles som afstielse af de omfattede obligatio-
ner. Anderledes galder der for variant 2, hvor der
ifolge Ligningsradet sondres mellem den del, for
hvilke der sker tilbagelevering, og den resterende
del. For den del, der leveres tilbage, er der tale
om REPOQO’er, der skattemaessigt behandles som
lan/udlan. Den del af obligationerne, der ikke til-
bageleveres, anses derimod for aftaler om keb/
salg. Der er herved henset til, at der netop ikke
tilbageleveres det, der er lant. I denne afgorelse
er det afgerende punkt, hvorvidt de overdragne/
udlénte vaerdipapirer tilbageleveres eller e;j.

Samlet kan det konkluderes, at den skatte-
retlige kvalifikation af REPO’er, ifelge admi-
nistrativ praksis, beror pa en konkret vurdering
af REPO ’ens reelle indhold. 1 denne vurdering
leegges vaegt pa tilbagelevering af de overdragne
vaerdipapirer, den indbyrdes sammenhang mel-
lem dispositionerne, kursrisikoen forbundet med
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forretningen, og om der handles identiske poster
af obligationer."

En samlet kvalifikation af instrumentet base-
ret pa aftalens overordnede karakteristika, synes
umiddelbart at vare i strid med de principper,
som anferes i forarbejderne til KGL § 29."5 Af
samme holdning er Gitte Skouby et al., som an-
forer, at:'®

“afgorelsen forekommer at veere i modstrid med
lovens principper, da de netop kreever, at sam-
mensatte finansielle kontrakter adskilles, og at
de enkelte elementer beskattes i overensstem-
melse med de regler, der geelder for de enkelte
elementer.”

Ligeledes anferer Henrik Dam:"

“det synes herefter vanskeligt at forklare, hvorfor
swaps og REPO-aftaler skal behandles grundlceg-
gende forskelligt i skattemcessig henseende: swaps
oploses i flest muligt enheder, mens REPO-aftaler
behandles under ét. Afgorelsen md antages at
veere konkret begrundet i hensynet til at modvirke
en vilkdrlig pavirkning af anskaffelseskursen og
-tidspunktet for de finansielle aktiver.”

Anlegges 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 tilbage-
keb. Netop en sddan vurdering anlagde Lignings-
radet forste gang, kvalifikationsspergsmaélet blev
stillet. Efter Landsskatterettens afgerelse, kva-
lificeres en REPO som ét samlet instrument, ud
fra en konkret vurdering af forretningernes reelle
indhold, hvorfor der anlagges et integrations-
princip.

Henses til bemaerkningerne i forarbejderne til
KGL § 29 og henses til, at obligationerne over-
drages til eje med efterfolgende tilbagekob pa
termin, er det formentlig mest korrekt at anleegge
et dekomponeringsprincip, sdledes at en REPO
kvalificeres som de to separate instrumenter, af-
talen bestér af. Til stette for en sddan fortolkning
er, at REPO’er netop indeholder to selvstendige
juridiske instrumenter, hvor vardien af de enkel-
te instrumenter serskilt kan identificeres.

3. Aktielan

Aktielan er en aftale om udlan af bersnoterede
aktier mod vederlag og med tilbagelevering af de
udlante aktier pa tidspunktet for aftalens udleb.'®
Aktieldn minder om REPO’er, men adskiller sig
1 den forstand, at REPO’er normalt anvendes
til at fremskaffe likviditet. Det sker ved, at der
mellem to parter indgas aftale om, at lantager (af
likviditet) pa en given dato slger en post var-
dipapirer til en aftalt kurs samtidig med, at der
indgas aftale om, at ldntager keber en identisk
post verdipapirer til en forud fastsat kurs til le-
vering 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 poten-
tiel afstdelsessum pa udliningstidspunktet), og
aktierne tilbageleveres til langiver ved aftalens
udleb. I udlansperioden overgar ejendomsretten
til lantager (af aktierne), saledes at denne er be-
rettet til at stemme pé generalforsamlingen samt
videreszlge og genkebe de linte aktier (lan til
eje). Dette @ndrer dog ikke p4, at 1antager fortsat
ejer aktierne. Aktielan svarer saledes til en ensi-
dig REPO, idet likviditetsdelen ikke er medtaget.
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Dette er illustreret i figur 2.
Betalingsstrom aktielin

Indgéelse af
Veardipapirer
Langiver > Lantager
<€
Vederlag
Ejer (Lén til eje)
Afvikling af aktielan o
Verdipapirer
Langiver <€ Léantager
>
Vederlag
Ejer

Ligningsrddet bemarker 1 TfS 1989, 471
T&S, at aktielan, som udgangspunkt, skal anses
som afstaelse i relation til reglerne om beskatning
ved aktieafstaelse.!” Modsat resultat kommer Lig-
ningsradet frem til 1 TfS 1998, 357 LR, hvoref-
ter det omhandlede aktielan ikke i skattemeessig
henseende skal anses som afstdelse af aktier. Den
af Ligningsradet endrede praksis skyldes for-
mentlig, at principperne 1 TS 1995, 48 LSR (om
REPO) ogsé folges i relation til aktielan. Uden
denne praksisendring, ville situationen have ve-
ret, at REPO’er (salg med aftale om tilbagekeb pa
termin) blev kvalificeret som 1an, og aktielan blev
kvalificeret som afstéelse af aktier.

Efterfolgende er der flere gange taget stilling
til den skatteretlige kvalifikation af aktieldn i
administrativ praksis.”’ Samlet kan det udledes,
at der legges vaegt pa, om aftalevilkirene 1 det
vaesentlige opfylder samme betingelser som Fi-
nansradets standardvilkar.?' Herefter anses de
afgorende betingelser for at vare, at aftalerne
omhandler borsnoterede veerdipapirer,”? der
omsattes pa en anerkendt bers,” at udldanet kan
opsiges pa anfordring, og at lobetiden er tidsbe-
greenset og hejst kan udgere 6 mdr.** og ende-
lig, at udlante veerdipapirer eller veerdipapirer af
samme art skal tilbageleveres.” Endvidere er det
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ifolge Skatterddet uden betydning for kvalifikati-
onen af laneaftalen, om der optreeder en eller fle-
re akterer i udlanet, dvs. at det ikke er afgerende,
om der mellem udléner og den endelige lantager
er én eller flere banker el.lign., som viderelaner
aktien, jf. TfS 2009, 982 SR.

Det folger af TS 1999, 408 LR, at séfremt
leveringen opgives, sdledes at lantager ikke til-
bageleverer aktierne til langiver, anser Lignings-
raddet de underliggende aktier for afstaet pa ud-
lanstidspunktet.”® Denne afgerelse er sdledes i
overensstemmelse med TS 1999, 354 LR om
REPQO’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 aktieldn med
en laneperiode pa hejst 6 maneder, der anses som
ldn og ikke afstaelse, er fraveget i TS 2010, 545
SR og TfS 2011, 886 SR. I TS 2010, 545 SR fin-
der Skatteradet, at 1dngiver, under de foreliggende
omstendigheder (hvor l&ntager ikke har videresolgt
aktierne), fortsat anses som retmaessig ejer af de ud-
lante aktier, selv om der ikke pa forhand er aftalt
et udlebstidspunkt for aftalen. Skatterddet bemeer-
ker, at dette under alle omstaendigheder galder, sa
leenge lantager ikke har afstaet aktierne.

I TfS 2011, 886 SR @ndrer Skatterddet sin
praksis med fremadrettet virkning,?’” hvorefter
aktielan uden fastsat udlebstidspunkt fremover
skal behandles som udlén og ikke afstielse af ak-
tier, uanset om lantager har afstiet de lante aktier
eller ej. I afgarelsen bemarkes det, at:

“en aftale, der er karakteriseret ved, at aftalen
af en eller begge parter kan opsiges md — uanset
at aftalen ikke indeholder en bestemmelse om et
bestemt udlobstidspunkt — kvalificeres som ldn af
aktier, hvis aftalen i ovrigt mad karakteriseres som
ldn, herunder at aktierne er overfort fra langiver
til lantager uden vederlag eller mod andet veder-
lag end kobesummen for aktierne. Langiver skal
endvidere veere forpligtet til at tilbagelevere akti-
erne af samme mceengde og art til langiver ved la-
neperiodens udlob.” (forfatterens fremhcevelser)

Skatteradet konkluderer i denne forbindelse, at
for aftaler, hvor opsigelsen kan ske pa tilsvarende
vilkar?® som i indevarende sag, er der ikke til-

straekkeligt belaeg for at opretholde det som en
betingelse for at kvalificere en aftale som lan af
aktier (lan til eje), at aftalen indeholder et be-
stemt udlebstidspunkt.

Det fremgér af TfS 2011, 886 SR, at i de til-
feelde, hvor aftalen ikke kvalificeres som et lan,
anses aftalen for en aktieafstaelse samt indgéelse
af en terminskontrakt omfattet af KGL § 29.%
Den indgéaede aftale om tilbagelevering anses som
salg af aktier pa termin, idet parterne herved har
indgaet en aftale om, at aktierne ved opsigelse af
udlanet (det fremtidige afviklingstidspunkt) skal
overdrages til langiver til samme vaerdi, som akti-
erne havde pé udlanstidspunktet (den aftalte pris).
Udger aftalen ikke et 14n, anses den sdledes for at
besta af samme delelementer som REPO’er.

Endvidere fremgér det, at der i vurderingen af
kvalifikationen bl.a. legges vagt pé, at aktierne
er overfort uden vederlag eller andet vederlag
end kobesummen for aktierne. Det er ikke klart,
om udfaldet er anderledes, safremt aktierne over-
fores med et vederlag svarende til kebesummen
for aktier, men Skatterddets bemerkning indike-
rer det. Sdfremt de udlinte aktier overfores for et
vederlag svarende til en kebesum og tilbagele-
veres med et vederlag svarende til en salgssum,
vil det formentlig veere muligt at identificere to
selvsteendige instrumenter/aftaler med en sar-
skilt veerdi — afstdelse med efterfalgende tilbage-
kab. Aktielanet vil i et sadan tilfaelde have sam-
me karakter som en REPO. Uanset betegnelsen
af aftalen ma det i begge tilfaelde vare relevant,
om de omhandlede vardipapirer overferes mod
et vederlag, der svarer til en kabs-/salgssum. Det
er ikke klart, hvorfor dette kriterium ikke er til-
lagt betydning i administrativ praksis i relation
til REPO’er. Kritisabelt er det dog, hvis de admi-
nistrative myndigheder ikke tillegger de samme
kriterier vaegt 1 vurderingen af den skatteretlige
kvalifikation af aktieldén og REPO’er.

Samlet kan det udledes, at aktieldn ifolge ad-
ministrativ praksis skal kvalificeres i overens-
stemmelse med aftalens reelle indhold. Henses
der til, at samme type 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
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at kunne identificeres to eller flere selvstendige
delinstrumenter med en seerskilt veerdi, er dette
formentlig den mest korrekte kvalifikation.*

4. Obligationer med seerlige vilkar
I dette afsnit behandles den skatteretlige kvali-
fikation af obligationsudstedelser med forskel-
lige tilknyttede vilkar med det formal at vurdere,
hvilke kriterier som er afgerende for, om obliga-
tionen kvalificeres som ¢ét eller flere finansielle
instrumenter.’’ De behandlede obligationer har
ikke nedvendigvis andre fallestraek, 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 udsted-
te medarbejder — warrants. I Landsskatterettens
begrundelse bemerkes det indledningsvis, at pa
trods af, at tildelingen af warrants er betinget af
optagelse af et obligationsldn, er der tale om to
finansielle instrumenter, som skatteretligt skal
behandles som to separate ordninger. Der er her-
ved henset til, at de finansielle instrumenter ikke
har sammenfaldende tidsmaessige lobetider, og at
der er tale om sé vasensforskellige finansielle in-
strumenter. Endelig bemerkes det, at selv om til-
delingen af warrants er betinget af optagelsen af
obligationsléanet, er tildelingen af warrants ikke
knyttet til obligationslanet pa en sddan made, at
warrantstildelingen kan anses for at vaere en del
af lanoptagelsen.

I TfS 2012, 81 tages der stilling til den skat-
teretlige behandling af tab pé tegningsretter ud-
stedt som en betingelse for ydelse af et efterstillet
lan. Ifelge Hojesteret ma lanet og tildelingen af
tegningsretterne efter deres karakter anses for to
separate ordninger, hvis skattemassige behand-
ling er reguleret af forskellige regelsat. Hojeste-
ret @ndrer den ankede afgerelse afsagt af Ostre
Landsret og bemarker, at selvom tildelingen af
tegningsretterne er en betingelse for ydelsen af
lanet, anses omkostningerne ved udnyttelse af
tegningsretterne ikke for laneomkostninger i
kursgevinstlovens forstand. Hgjesteret legger i
sin afgerelse vaegt pd, at kursgevinstloven efter
sin ordlyd og forarbejder skal forstas 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 vaerdi hverken ved optagelsen
eller ved indfrielsen. I denne forbindelse bemaer-
kes det, at vilkaret om tildeling af tegningsret-
terne ikke indebcerer, at der sker nedscettelse af
det aftalte laneprovenu, og der ikke 1 evrigt er
holdepunkter i parternes aftale for at antage, at en
del af det udbetalte belab 1 realiteten skal anses
som vederlag for tegningsretterne.*

Hojesteret tager ikke direkte stilling til, om
tegningsretterne og lanet skal anses som ét eller
flere instrumenter, men i stedet om tabet pa teg-
ningsretterne kan anses som ldneomkostninger
omfattet af KGL § 26. Denne vurdering er alene
relevant, fordi tegningsretterne netop anses som
selvsteendige finansielle instrumenter, der er ind-
rommet som en betingelse for lanet.** Eftersom
Hojesteret ikke tager stilling til kvalifikations-
sporgsmaélet, kan dommen ikke anvendes som
prejudikat i vurderingen af, om et derivat udstedt
som en betingelse for optagelse af 14n resulterer
1, at de finansielle instrumenter kvalificeres sam-
let 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 1an, 1 sig selv er tilstraekkeligt til,
at derivatet og lanet skal kvalificeres samlet som
¢t instrument. Dette skal ses 1 lyset af, at teg-
ningsretten og lanet er to sarskilte instrumenter,
som kan adskilles fra hinanden, og hvis verdi
ikke er indbyrdes afthangig.

I T£S 1994, 268 LR tages stilling til kvalifika-
tionen af en indldnsform, hvor banken placerer
86 pct. af indskuddet til fast forrentning og de
resterende 14 pct. 1 futures pa aktier. Investorerne
modtager de gevinster, som opnds ved stigning i
aktiekurser i perioden, og banken garanterer til-
bagebetaling af indskuddet, hvis aktiekurserne
falder. Endvidere kan investorerne udtraede for
investeringsperiodens udleb mod en forud fast-
sat pris. Ligningsraddet 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 for-
udsetter, dvs. 86 pct. af indskuddet kvalificeres
som en fordring mod banken, hvor den eventuel-
le tilvaekst kvalificeres som kursgevinst, idet ren-
tedefinitionen ikke opfyldes, og de resterende 14
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pct. af indskuddet anses for placeret i futures.** I
denne forbindelse bemerker Ligningsradet:

“at den andel af avancer og tab pd kontrakterne,
som fordeltes pa de enkelte investorer for hver
enkelt transaktion, skulle beskattes pd preecis
samme mdde, som hvis investorerne havde fore-
taget de pageeldende transaktioner alene.”

Endvidere konkluderer Ligningsradet, at mulig-
heden for at udtrede for 3-arsperiodens udleb
mod et nedslag i det indskudte beleb, reelt ma
anses for at veere en salgsret til at afstd den re-
spektives andel af de relevante futures til et pé
forhdnd fastsat beleb. Denne salgsret omfattes
ligeledes af KGL § 29.% For vedtagelsen af KGL
§ 29, stk. 3 om strukturerede fordringer skulle
sadanne investeringsprodukter siledes kvalifice-
res som en kombination af en fordring og et fi-
nansielt instrument ud fra en transparensbetragt-
ning.’* Arsagen til denne transparensbetragtning
er, at investeringsproduktet blev sidestillet med
valutakurspuljer, hvilket netop er muligt, efter-

som placeringen af de indskudte midler fremgik
klart3

I TfS 1999, 661 LR tager Ligningsradet stil-
ling til kvalifikationen af en nulkupon-obligation,
hvortil der er knyttet et aktieindeks sammensat
pa en sddan made, at investeringen garanterer et
minimumsatkast og samtidig har ubegranset ge-
vinstmulighed. Investeringen anses for en indek-
sobligation og opdeles ikke som en obligation
og en finansiel kontrakt, som selvstendigt skal
beskattes. I vurderingen legger Ligningsradet
vaegt pa, at aftalen bestar af ét samlet produkt,
hvor enkelte dele ikke kan fraveelges. Det legges
endvidere til grund, at indekseringen ikke er det
beerende element 1 arrangementet, at hovedstolen
er reguleret 1 forhold til det valgte indeks, og at
obligationen ikke omfatter investering i aktiein-
deks.*®

I vurderingen af, om aftalen skal anses for at
besta af ét eller flere instrumenter, er det sdledes
afgerende, om placeringen af midlerne er fordelt
pa investeringer i flere instrumenter, og om disse
instrumenter kan identificeres og fravaelges.

Samme kriterier synes at vere lagt til grund af
Skatteradet 1 TS 2008, 407 SR. Afgerelsen ved-

rorer en obligation med variabel rente, et over-
skudsathangigt afkast samt overkurs ved fortidig
indfrielse. Endvidere har obligationens ejer, i ob-
ligationens lebetid, forkebsret til en pantsat ejen-
dom til den pris, som debitor kan opna ved salg
til anden side. Det fremgar af svaret, at Skattera-
det pa baggrund af en konkret vurdering finder, at
lanet har sadanne karakteristika, at det nominelle
lanebelab, profit sharing-andelen og overkursen
ved indfrielse ikke kan adskilles og derfor skat-
temaessigt ma anses for ét og kun €t instrument.
Herefter kvalificeres lanet ud fra en samlet vur-
dering af dets karakteristika som en obligation
omfattet af KGL § 29, stk. 3.

I TS 2002, 73 LSR og TfS 2002, 625 LR
tages stilling til kvalifikationen af variabelt for-
rentede obligationer med renteloft. TfS 2002, 73
LSR vedrorer realkreditobligationer med varia-
bel rente, hvor renten skiftes hvert halve ar og
fastsaettes som et gennemsnit af CIBOR for en
periode forud for renteaendringen.* Obligatio-
nens patrykte rente fastsaettes som det beregnede
gennemsnit med et tilleg pa 0,2 procentpoint,
dog maksimeret til 7,7 pct.. Efter skatteyderens
opfattelse skal den pagaldende obligation anses
som et kombinationsprodukt, der indeberer, at
obligationen som udgangspunkt er variabelt for-
rentet, men som ved et renteniveau pa over 7,7
pct. eendres til en fastforrentet obligation.

I afgorelsen udtaler Landsskatteretten, at den
omhandlede obligation i relation til kursgevinst-
lovens mindsterentekrav ikke kan vere séavel
variabel som fast forrentet, og tiltreeder Lig-
ningsradets afgerelse om, at obligationen skal
bedemmes under ét.** Argumentet om, at obliga-
tionen ikke kan vare sével variabel som fast for-
rentet ma anses for korrekt, da det er vanskeligt
at se, hvordan et finansielt instrument kan andre
karakter, blot fordi renten nar et givent niveau.
Ud fra en dekomponeringstankegang er det for-
mentlig mere korrekt at vurdere, om arrange-
mentet bestir af en variabelforrentet obligation
og en cap pa renten (option). En sddan vurdering
foretages 1 TfS 2002, 625 LR, hvor Ligningsradet
tager stilling til kvalifikationen af tre forskellige
produkter (I, IT og III), alle til brug for sikring af
en maksimal rente 1 forbindelse med realkredit-
lan. De tre produkter har folgende karakteristika:
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I. En aftale om en rakke optioner, der hver
iser knytter sig til en refinansiering. Aftalen
indgds pd 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 1 lebetiden af samme storrelse som
ldnets restgeeld. Lobetiden pd rentesikringsafia-
len er aldrig lcengere end det underliggende ldns
lobetid. En eventuel gevinst pé aftalen, dvs. en
udnyttelse af optionerne, kommer ikke til udbe-
taling som et kontant belgb, men resulterer via
en minimumskurs pa refinansieringstidspunktet i
en reduceret ydelse og et hurtigere afdragsforleb
afspejlende den lavere refinansieringsrente. Der
opkreeves ingen preemie ved indgdelse af rente-
sikringsaftalen. 1 stedet betales en foreget kon-
tant rente pé lanet.

II. En aftale, som svarer til model I, dog med
den forskel, at preemien opkraves via en foroget
bidragssats pa l4net i sikringsperioden.

ITII. Et 1an med variabel rente, der tilpasses
markedsvilkéar halvarligt. Lanet har som et fast
indbygget og uadskilleligt element et loft over
renten 1 de forste fem levedr. Lanet afregnes over
for kunden som et obligationslédn, hvor kunden
barer det af markedet fastsatte kurstab. Der op-
kreeves ingen scerskilt og identificerbar premie
for renteloftet.

To af de forelagte produkter (I og II) anses for
at veere en kombination af et rentetilpasningslan
og en raekke optioner, der giver ret til refinansie-
ring til en aftalt minimumskurs, hvor den del af
produktet, som bestar af en raekke optioner, som
udgangspunkt er omfattet af KGL § 29. Det be-
markes, at der for begge produkter er tale om et
tilleegsprodukt til et rentetilpasningslan, hvor den
konkrete pris pa produkterne (storrelsen af op-
tionspremien) kan opgeres ved sammenligning
med prisen pé et tilsvarende rentetilpasningslén
uden rentesikring. Det tredje forelagte produkt
(IIT) anses dog for at vere 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 fast-

fryses. Til forskel fra de to evrige produkter skal
model III behandles som ét instrument efter de
almindelige regler i kursgevinstloven,* hvor det
afgerende synes at vere, at der 1 model III ikke
opkraves nogen serskilt og identificerbar pree-
mie, eftersom der er tale om, at rentesikringen er
bygget ind i selve lanet.

I vurderingen af, om der skal anlegges et
dekomponeringsprincip, legger Ligningsradet
sdledes vaegt pa, om instrumenterne bestdr af
elementer, som kan adskilles fra hinanden. Deri-
mod 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 ob-
ligationen til aktier mod en yderligere betaling
ved konverteringen. Ifolge Ligningsradet kan
et sadant instrument ikke karakteriseres som en
konvertibel obligation, eftersom de skatteretlige
betingelser ikke er opfyldt.** Ligningsradet anser
1 stedet det omhandlede konvertible instrument
som udtryk for et kombinationsprodukt besta-
ende af to selvstendige instrumenter — en almin-
delig fordring og en option.* Det bemerkes i
denne henseende, at selve konverteringsdelen 1
den tilbudte obligation bade opfylder den civil-
og skatteretlige definition af en option.

I denne afgerelse vurderes det sédledes ind-
ledningsvis, om instrumentet opfylder betingel-
serne for at veere en konvertibel obligation. Efter
en afkreftelse heraf konkluderer Ligningsradet,
at instrumentet skal anses som to selvstendige
instrumenter. Det fremgar dog ikke, hvad der
leegges vaegt pa 1 denne bedemmelse, hvorfor det
ikke vides, om det i denne forbindelse har varet
uden betydning, at de to finansielle instrumenter
(fordringen og optionen) ikke kan adskilles fra
hinanden. Endvidere er det uklart, om der er lagt
vagt pa, at konverteringsretten alene kan udnyt-
tes mod en ekstra betaling.

I TfS 2009, 67 SR tager Skatteradet ligeledes
stilling til kvalifikationen af et konvertibelt in-
strument, som ikke omfattes af det skatteretlige
begreb konvertibel obligation. Vardipapiret kan
eller skal 1 forskellige situationer konverteres til
aktier, og indehaveren har som udgangspunkt
ikke ret til at kreve kontant indfrielse. Skattera-
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det anser det konvertible verdipapir som en for-
dring omfattet af kursgevinstloven og bemerker,
at der ikke skal foretages en selvstendig vurde-
ring af tegningsretsdelen.

Det fremgar ikke klart, hvorfor resultatet i de to
afgorelser falder forskelligt ud. Henses der til de
tidligere afgerelser om “sammensatte” instrumen-
ter, skyldes det formentlig, at konverteringsretten
1 T£S 2003, 113 LR indeberer en betaling ved ud-
nyttelse, hvilket ikke er tilfeldet 1 TS 2009, 67
SR. I den forste afgerelse kan der saledes identifi-
ceres to selvsteendige instrumenter (en obligation
og en option) med en selvstendig veerdi.

Efter administrativ praksis synes der samlet at
veere lagt vaegt 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 verdi. Derimod er
den egentlige afkastprofil uden betydning.

5. Opsamlende betragtninger

Det folger af bemarkningerne til KGL § 29, at
der anvendes et dekomponeringsprincip, hvoref-
ter de delelementer et finansielt instrument bestér
af, skatteretligt behandles serskilt.** For finan-
sielle instrumenter, som alene bestar af en porte-
folje af terminskontrakter og aftaler om kebe- og
salgsretter, geelder, at reglerne i KGL §§ 29 - 33
finder anvendelse 1 forhold til den samlede aftale.
Mindre sikkert er det, hvornér reglerne om finan-
sielle kontrakter finder anvendelse 1 relation til
aftaler, som kun delvist bestar af derivater.

I denne artikel er den skatteretlige kvalifikati-
on af REPO’er, aktielan og forskellige former for
obligationsudstedelser analyseret med det formal
at vurdere, om der kan udledes generelle betragt-
ninger i relation til dekomponeringsprincippet i
KGL § 29. Denne praksis anvendes til inspira-
tion og udger derfor alene et spinkelt grundlag
for nogen egentlig konklusion pd spergsmélet
om anvendelsesomradet for et sidant dekompo-
neringsprincip.

Der synes ikke at kunne udledes nogen fast
generel praksis for, hvad der er afgerende 1 vur-
deringen af, hvornar en aftale skal anses for at
bestd af ét eller flere instrumenter. Visse kriterier
synes dog at veere gennemgaende i1 de fleste af-
gorelser, hvor der foretages en vurdering af, om

instrumenterne skal dekomponeres, eller om der
1 kvalifikationen skal tages hensyn til formélet
med aftalen. Afhangig af det konkrete instru-
ment tilleegges det betydning, om der er kursrisi-
ko efter aftaleindgaelse, om det erlagte vederlag
udger en kebssum eller ej og endelig om place-
ringen af midler kan identificeres. Disse kriterier
synes at indga i en samlet bedemmelse af, om de
finansielle kontrakter fremstir som selvstendige
kontrakter 1 en samlet aftale, eller om de er ind-
bygget 1 ét samlet instrument.

Samlet ma det med en vis sikkerhed kunne
konkluderes, at dekomponeringsprincippet fin-
der anvendelse for finansielle kontrakter, der ind-
gér som et delelement i en samlet aftale, sdfremt
aftalen indeholder flere selvstendige juridiske
instrumenter, hvor verdien af de enkelte instru-
menter serskilt kan identificeres, og der ikke er
indbyrdes sammenhang mellem instrumenterne.
Afgraensningen af, hvornar vaerdien af de enkelte
instrumenter sarskilt kan identificeres, beror péd
en konkret vurdering. Der synes ikke at kunne
udledes nogen tilstraekkelig fast praksis for, hvad
der er afgarende i1 denne vurdering, hvorfor der
ikke kan udledes nogen generelle kriterier.
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Safremt der en eller flere gange indgas aftale om at for-
leenge aktieudlénet i op til 6 maneder, anses denne be-
tingelse ikke laengere for opfyldt, jf. TS 2009, 283 SR.
Dette er dog ikke af betydning efter praksisendringen i
TS 2011, 886 SR.

I T£S 2004, 152 LSR tager Landsskatteretten stilling til den
skatteretlige behandling af gevinsten/tabet, som lantager
opnar 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 kvalifi-
kationsspergsmalet er ikke paklaget til Landsskatteretten,
hvorfor denne opfattelse er lagt til grund ved besvarelsen.
Uanset, at beskatningen af gevinster og tab pa salg og gen-
kob af lante aktier samt udloddende udbytter er relevant
for den samlede aftale, er den skatteretlige behandling af
sadanne afkast ikke yderligere behandlet i denne artikel.
For neermere herom, se bl.a. TfS 2011, 886 SR ; TS 2010,
545 SR ; TfS 2009, 283 SR ; TfS 2008, 600 SR samt i lit-
teraturen Jane Bolander: SR-Skat, 2011/6, p. 284 et seq. og
Jakob Bundgaard: SpO, 2006, p. 17 et seq.

For laneaftaler med obligationer som underliggende ak-

tiv, hvor leveringen opgives for obligationer der udtrak-
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32.
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34.

35.
36.

kes, anses realisationstidspunktet dog for at vere det
tidspunkt, hvor udtraekningsprovenuet udbetales (i mod-
setning til det tidspunkt, hvor laneaftalen indgas), jf. TfS
2009, 982 SR.

Praksisaendringen har virkning for aktielansaftaler, der
indgas pr. 11/10 2011, jf. SKATSs styresignal om overdra-
gelse af aktier til lan offentliggjort som TfS 2011, 877
SKAT. Se ogsé Jane Bolander: SR-Skat, 2011/6, p. 284
et seq.

De omhandlede laneaftaler indeholdt ikke et bestemt
udlebstidspunkt, men langiver kunne i henhold til afta-
levilkarene opsige lanene til opher 3 bankdage efter den
dag, opsigelsen kom lantageren i heende. Lantager kunne
opsige lanene til opher den naestfolgende bankdag.
Eftersom terminskontrakten formentlig alene kan opfyldes
ved levering, vil kontrakten imidlertid veere undtaget for be-
skatning efter kursgevinstloven, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 5.
Nar aktien anses for udlant, og lantager videreszlger ak-
tien 1 markedet, opstar der en situation, hvor den samme
aktie i realiteten har to ejere.

For strukturerede fordringer, som er saerskilt reguleret ef-
ter KGL § 29, stk. 3, geelder ikke samme problematik. For
sadanne instrumenter folger et lovfastet integrationsprin-
cip, hvorefter fordringen og den ”indbyggede” finansielle
kontrakt, anses som ét samlet instrument, der behandles
efter reglerne for finansielle kontrakter. Den del af afka-
stet, som opfylder det skatteretlige rentebegreb, behand-
les dog fortsat som en rente.

For mere herom se Jakob Bundgaard: TS 2012, 7.
Skulle instrumenterne behandles sammen som ét instru-
ment, ville tabet formentlig i stedet have veret et kurstab,
safremt tegningsretterne blev kvalificeret som en del af
lanet.

I afgarelsen henvises til Skatteministeriets svar offentlig-
gjort i TfS 1992, 2 SKM, hvor der redegeres for, hvorle-
des 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 forholdsmaessige resultat af hver enkel transak-
tion i puljen efter de geeldende skatteregler, herunder de
gaeldende regler om begransning i tabsfradrag.

Den dagaldende KGL § 8 C.

Se Jesper Frokjcer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007,
p. 494, hvorefter denne type af investeringsprodukter
ogsé inden indsattelsen af KGL § 29, stk. 3 var regule-
ret af kursgevinstlovens regler, og i henhold til praksis

athang beskatningen bl.a. af, om produktet kunne kvali-
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40
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42.

43.

44,

ficeres som blastemplet, jf. KGL § 14, om renten skulle
kvalificeres som skattemessig 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.

Ved puljeordninger anvendes en transparensbetragtning,
saledes at den enkelte deltager beskattes af en forholds-
massig andel af afkastet af de finansielle kontrakter sva-
rende til sin andel i puljen, jf. bl.a. TS 2010, 131 SR og
TS 2009, 764 SR. Det fremgar direkte af bemerknin-
gerne til KGL § 29, at finansielle kontrakter, som indgar i
puljeordninger, omfattes af reglerne i KGL § 29.

For sddanne obligationer er denne sondring ikke lngere
relevant, da en sddan investering formentlig altid omfattes
af KGL § 29, stk. 3. Afgerelsen kan derfor alene anven-
des til at udlede, hvilke kriterier der leegges til grund ved
vurderingen af, om der skal anleegges et dekomponerings-
princip ved kvalifikationen af finansielle instrumenter.

I afgorelsen tages stilling til, om det tidligere mindsteren-

tekrav 1 kursgevinstloven opfyldes.

. Afgorelsen er kommenteret af Tommy V. Christiansen i

JUS 2002, 5.

Instrumentet 1 model III anses ikke for at indeholde ele-
menter, som skal behandles efter KGL § 29, men kvali-
ficeres som en sortstemplet obligation, eftersom det pa
tidspunktet gaeldende mindsterentekrav ikke er opfyldt,
jf. den dagaeldende KGL § 38.

Konvertible obligationer er omfattet af aktieavancebe-
skatningslovens 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 be-
handling af konvertible obligationer se bl.a. Christen
Amby: SR-Skat, 2011/5, pp. 301-307; Jakob Bundgaard:
TfS 2003, 523 ; Torben Buur: TfS 2011, 80 ; Thomas
Ronfeldt og Erik Werlauff: TfS 2008, 1043 samt Nikolaj
Vinther og Erik Werlauff: TS 2003, 345.

Det skal bemarkes, at der i litteraturen er uenighed om,
hvorvidt denne afgerelse er korrekt. Kritikken af afge-
relsen omhandler dog ikke spergsmalet om, hvorvidt
der foreligger ét eller to instrumenter, men om begrebet
“konvertibel obligation” i skatteretlig og selskabsretlig
henseende skal vere sammenfaldende. For denne debat
se Jakob Bundgaard i TS 2003, 995 og TfS 2003, 523
samt Nikolaj Vinther og Erik Werlauff'1 T{S 2003, 705 og
T£S 2003, 345.

Jf. pkt. 128 og 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
markningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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