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Kaberet til andel af vindmgllepark - en kommentar til

TfS 2012, 525

af Katja Joo Dyppel, Ph.d., Adjunkt CBS og Senior Associate CORIT Advisory P/S

Artiklen er en kommentar til Skatteradets bin-
dende svar offentliggjort i TfS 2012, 525, som
vedrerer kvalifikationen af en keberet indrem-
met efter § 15 i lov om fremme af vedvarende
energi (VE-loven). I artiklen argumenteres der
for, at den af Skatteradet anferte kvalifikation
af keberetten ikke er si umiddelbar, som af-
gorelsen indikerer. Endvidere argumenteres
der for, at Skatteradet ikke synes at rejse og
behandle de relevante problemstillinger, som
kvalifikationsspergsmalet giver anledning til.

1. Indledning

I et bindende svar offentliggjort 1 T{S 2012, 525
blev Skatterddet anmodet om at bekrafte, at fy-
siske personer, som udnytter en keberet indrem-
met efter § 15 i lov om fremme af vedvarende
energi (VE-loven), ikke er skattepligtige af evt.
gevinst/tab ved udnyttelsen. Skatterddet besva-
rede bekraftende.

Den skatteretlige kvalifikation af keberetter ind-
rommet efter VE-lovens § 15 synes ikke at veere
ligesé abenlys, som afgerelsen indikerer. Dette gael-
der bade 1 relation til de anforte argumenter, som
ikke fremstér fyldestgorende og i relation til en
raekke problemstillinger, som ikke rejses.

I denne artikel kommenteres denne afgorelse.
Indledningsvis foretages en generel beskrivelse
af keberetter indremmet efter § 15 1 VE-loven.
Derefter foretages en vurdering af den skatteret-
lige kvalifikation, hvor der i denne forbindelse
kommenteres pa Skatterddets fremlagte begrun-
delse.

2. Keberetsordninger efter lov
om fremme af vedvarende energi

I henhold til VE-loven skal der i forbindelse med
opforelsen af vindmelleparker, udbydes ejeran-
dele til projektets naboer. I henhold til det sam-
lede projekt skal der som minimum udbydes 20
pct. af projektets veerdi' (ogsa kaldet offentlig-
hedsmgllen) til naboer indenfor en radius af 4,5
km, som saledes fir en keberet til offentligheds-
mollen, jf. VE-lovens §§ 13 og 15.

Det folger af VE-lovens § 13, stk. 1, at den,
der opstiller en eller flere vindmeller pd mindst
25 m pa land eller havvindmeller etableret uden
for udbud, inden opstillingen pabegyndes, skal
udbyde mindst 20 pct. af ejerandelene heri til de
personer, som efter § 15 er berettiget til at afgive
kebstilbud.” Der er saledes tale om en lovfastet
udbudspligt.

Det er en betingelse, at vindmeller der er om-
fattet af denne udbudspligt, skal drives i en selv-
steendig juridisk enhed, jf. VE-lovens § 13, stk. 3.
Det fremgér af bemarkningerne til lovforslaget,
at:’?

“udgangspunktet er, at det er opstilleren, der
treeffer beslutning om den organisatoriske og sel-
skabsmcessige ramme for etablering af mollen el-
ler molleparken. Det afgorende er, at koberne ef-
ter koberetsordningen far indflydelse, udbytte og
risiko svarende til deres investering. Dette krav
kan imidlertid ikke opfyldes, hvis investeringen
placeres i et storre selskab med en reekke andre
aktiviteter. Her vil tab eller gevinst pa andre ak-
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tiviteter kunne have indflydelse pa okonomien for
de smd investorer efter koberetsordningen, lige-
som medindflydelsen fra de lokale borgere kan
blive meget lille.”

Og videre:*

“Der vil sdledes kunne arbejde med en model,
hvor det, der udbydes, er ejerandele i form af an-
dele, aktiver m.v. i den juridiske enhed, der ejer
og driver vindmolleprojektet.”

Det fremgar af VE-lovens § 17, at andele gennem
udbud efter § 13 ikke ma stilles dérligere end an-
dre andele i selskabet og ikke kan tvangsindle-
ses. Det er sdledes ikke muligt at lave aktieklas-
ser eller tilsvarende, hvor de udbudte andele bl.a.
stilles dérligere mht. ret til udbytte, dets storrelse
samt stemmeret.’

Den personkreds, som efter VE-lovens § 15
er berettiget til at afgive kebstilbud, omfatter en-
hver person over 18 ar, som ifolge folkeregisteret
har fast bopel 1 en afstand af hejst 4,5 km fra op-
stillingsstedet® eller har fast bopal i den kommu-
ne’, hvori vindmellen opstilles pa tidspunktet for
atholdelse af udbuddet. Den personkreds, som
har fast bopel 1 en afstand af hejst 4,5 km fra op-
stillingsstedet har fortrinsret til keb af andele, sa-
ledes at den personkreds som har fast bopel 1 den
kommune, hvori vindmellen opstilles, alene kan
keobe andele, safremt andelene ikke er afhandet
til den forst navnte personkreds.® Der vil skulle
foretages en samlet udbudsrunde, i hvilken der
udbydes andele til begge personkredse, og denne
udbudsrunde skal foretages for opstillingen kan
pabegyndes.’

Formaélet med denne udbudspligt til beboere 1
neromradet skyldes et enske om, at keberetterne
skal fremme udbygningen af vindmeller ved at
oge den lokale interesse 1 nye vindmelleprojek-
ter.'” Hensynet til vindmelleopstilleren medferer,
at de udbudte andele ikke skal udgere mere end
20 pct. af det samlede projekt, dog kan opstil-
leren vaelge at udbyde en storre andel, ligesom
opstilleren kan valge at udbyde en hel meolle. Det
er anfort i forarbejderne, at:!!

“I samme henseende bygger ordningen pd at
princip om, at opstilleren og kober stilles lige i
forholdet mellem omkostninger, indtceegter, risiko
og indflydelse. Prisen pa det udbudte ejerandele
skal derfor fastscettes saledes, at opstilleren og
koberne efter ordningen stille lige.”

Provenuet fra udbuddet skal derfor dekke en for-
holdsmaessig andel af opstillerens omkostninger
til projektet, sdledes at opstilleren og keberne
indskyder samme beleb pr. ejerandel, jf. VE-lo-
vens § 14, stk. 3.12

Det er udbud af netop sddanne keberetter, som
anmodningen offentliggjort i TfS 2012, 525 om-
handler.

3. Generelt om den skatteretlige
behandling af keberetter

Siden 1991 har beskatning af finansielle kontrak-
ter vaeret reguleret i kursgevinstloven,”® hvoraf
det folger, at fysiske personer og selskaber som
hovedregel skal medregne gevinster og tab pa
terminskontrakter samt aftaler om kebe- og
salgsretter ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst.'* Dette gaelder for udstedere savel som
erhververe.'® Generelt er beskatningen af finan-
sielle kontrakter ens uanset formalet (hedging,
spekulation eller arbitrage) med indgéelsen heraf
og udgangspunktet er, at alle gevinster og tab be-
skattes efter lagerprincippet.'

Felles for finansielle kontrakter er, at de er af-
ledte instrumenter, hvilket vil sige, at veerdien af
kontrakterne athaenger af vaerdien af et eller flere
underliggende aktiver,'” hvad enten det er hand-
gribelige eller syntetiske aktiver eller en gaelds-
forpligtelse.'®

Det skatteretlige begreb “aftaler om kobe- og
salgsretter” stemmer 1 hegj grad overens med,
hvad der i den finansielle teori anses som en op-
tion," hvilket folger af bemarkningerne til § 29,
hvorefter:*

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

Endvidere preciseres det, at en aftale om en ko-
beret er en aftale om, at keberettens indehaver
(erhververen) har en ret, men ikke en pligt til at
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erhverve et aktiv eller passiv til en pa forhand af-
talt pris pa eller inden en bestemt dato. I overens-
stemmelse hermed er udstederen forpligtet til at
seelge, hvis keberetten udnyttes.>! Erhververen af
en option har séledes en valgret, mens udstederen
har en tilsvarende eventualforpligtelse.?

Den skatteretlige definition indeholder kabe-
og salgsretter, som udnyttes “pd eller inden’ en
bestemt dato, hvorfor bdde amerikanske optioner
(der giver ejeren ret til at handle ndr som helst in-
den for optionens lebetid) og europaiske optio-
ner (der kun kan udnyttes pa selve udlebsdagen)
omfattes af bestemmelsen.*

KGL § 29 finder ligeledes anvendelse pa af-
taler om indlesningsrettigheder i henhold til ak-
tionaeroverenskomster,”* ligesom warrants som
udgangspunkt ogsa er omfattet af KGL § 29 .»
Konklusionen mé dog vere en anden for forkebs-
retter, hvilket folger af aftalens karakter. Nok er en
forkebsret til eksempelvis aktier, retten til at kebe
aktierne for andre potentielt interesserede kebere
— men retten indebarer samtidig ikke en pligt for
indehaveren af aktierne til at selge pa anfordring af
indehaveren af forkebsretten. Indehaveren af akti-
erne kan veelge om og i givet fald hvornar, aktierne
skal selges og er alene forpligtiget til forst at selge
sine aktier til indehaveren af forkebsretten, hvis
denne vil udnytte sin ret. Henses til indholdet af en
forkebsret, synes det derfor korrekt, nir Lignings-
radet i TfS 1993, 223 LR og TS 1994, 832 LR ikke
anser forkebsretter for omfattet af KGL § 29, stk. 1.

For at aftalen kan anses for at veere en keberet
1 skatteretlig henseende, er det en betingelse,

1. at der foreligger en bindende aftale med

2. en forud fastsat afviklingspris og endelig

3. at der er en tidsmcessig forskydning mellem
aftale- og afviklingstidspunktet.”®

For keberetter, som ikke beskattes efter de ser-
lige regler 1 kursgevinstloven, folger beskatnin-
gen af skattelovens almindelige regler. Dette
gelder saledes for kaberetter, som ikke opfylder
de grundleggende betingelser for at vere en fi-
nansiel kontrakt og for keberetter, som er posi-
tivt undtaget af reglerne i overensstemmelse med
KGL § 30. Nar de sarlige regler i kursgevinstlo-
ven ikke finder anvendelse beror det pd en kon-

kret vurdering af den enkelte aftale, om afkastet
skal beskattes efter indkomst- eller formuebegre-
bet i statsskatteloven eller anden sarlovgivning
herunder aktieavancebeskatningsloven.

4. Den skatteretlige behandling
af keberetsordninger efter lov
om fremme af vedvarende energi
- en kommentar af TfS 2012, 525
I det bindende svar offentliggjort 1 TfS 2012, 525
blev skatteradet, som navnt, anmodet om at be-
kreefte, at fysiske personer ikke er skattepligtige
af evt. gevinst/tab ved udnyttelsen af en kaberet
indremmet efter § 15 i VE-loven. Spergsmaélet
blev besvaret bekreftende.

Begrundelsen for den indstillede besvarelse er
tiltradt af Skatterddet og lyder:

“Lov om vedvarende energi angiveri § 13, at der
i de omhandlede situationer er en pligt for den,
der opstiller en vindmolle, til at udbyde mindst
20 pct. af mollen til de i § 15 nceevnte personer.
Opstilleren kan, jf- § 14, stk. 3 ikke fastscette
krav om kobepligt eller omfanget heraf. I § 15 er
neevnt, hvilke personer, der har ret til at kobe en
af de udbudte andele af mollen, ogi § 16 er angi-
vet, hvordan de udbudte andele fordeles mellem
de personer, der har afgivet bud.
Kursgevinstloven § 29 omhandler finansielle
kontrakter. Kendetegnet for finansielle kontrak-
ter er, at der skal veere tale om bindende aftaler,
der indgds mellem 2 parter. Koberet efter lov om
vedvarende energi § 13, er ikke en koberet aftalt
mellem 2 parter, men en angivet i loven. Desuden
er finansielle kontrakter karakteriseret ved, at der
skal veere en tidsmeessig forskydning mellem af-
taletidspunkt og afviklingstidspunkt (eventuelt le-
veringstidspunkt). I forhold til keberetsordningen
i VE-loven, sker levering samtidig med aftalens
indgdelse, uanset mollen forst opstilles senere, da
koberen efter koberetsordningen far indflydelse,
udbytte og risiko svarende til deres investering fra
tegningstidspunket/aftaleindgaelsen. Der er ikke
betalt for keberetten, og retten kan ikke overdra-
ges til andre. Det er derfor Skatteministeriets op-
fattelse, at koberetten ikke opfylder betingelserne
for at veere en finansiel kontrakt, og derfor ikke er
omfattet af kursgevinstlovens § 29.”
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Det fremgar af begrundelsen, at de primere argu-
menter for, at den omfattede keberet ikke anses
for omfattet af KGL § 29 er, at der ikke foreligger
en kaberet aftalt mellem to parter, og at betingel-
sen om tidsmaessig forskydning mellem aftale-
tidspunkt og afviklingstidspunkt ikke er opfyldt.

Selvom jeg er enig 1, at den omhandlede kabe-
ret ikke er omfattet af KGL § 29, synes begrun-
delsen for besvarelsen ikke for tilstreekkelig fyl-
destgjort og de relevante problemstillinger som
er afgerende for, om evt. gevinst/tab ved udnyt-
telse af kaberetten skal beskattes, er ikke rejst.

Ved besvarelsen af om evt. gevinst/tab ved
udnyttelsen af en keberet indremmet efter § 15
1 VE-loven er skattepligtig, skal det indlednings-
vis vurderes, om den relevante keberet er omfat-
tet af KGL § 29, herunder om de grundleggende
betingelser herfor er opfyldt. Er dette ikke tilfeel-
det, skal det vurderes, hvordan keberetten kva-
lificeres efter skattelovgivningens almindelige
regler, hvilket Skatteraddet ikke har taget stilling
til 1 det bindende svar. Uanset hvordan keberet-
ten kvalificeres, beskattes skatteyderen alene pa
udnyttelsestidspunktet safremt keoberetten har en
selvstendig verdi, eftersom dette ma vare en
forudsetning for, at udnyttelsen kan udlese ge-
vinst/tab. Dette sporgsméal har Skatteradet heller
ikke taget stilling til.

I det folgende behandles de af Skatteministeri-
et fremforte argumenter ligesom de problemstil-
linger, som synes at mangle ligeledes behandles.

4.1. Koberet omfattet af KGL § 29
Fremsattelse af tilbud i overensstemmelse med
den i VE-lovens § 13 indremmede keberet resul-
terer ikke nedvendigvis i at det fremsatte keabstil-
bud imedekommes. Denne usikkerhed skyldes, at
naboerne til projektet skal udnytte deres tilbuds-
ret efter VE-lovens § 13 i udbudsrunden, men at
de udbudte andele forst efterfolgende fordeles
mellem de personer, der har afgivet bud efter
VE-lovens § 16. Der kan sdledes argumenteres
for, at selvom der fremsattes kobstilbud, anses
keberetten forst for egentlig udnyttet, nar den en-
kelte nabo tildeles en andel efter VE-lovens § 16.
Det fremgar af bemarkningerne til KGL § 29,
at en kaberet kan vare omfattet af bestemmelsen,
selv om der 1 aftalen er fastsat betingelser, der

indeberer, at der kan herske en vis usikkerhed
om, hvorvidt retten vil blive udnyttet. 2’ Eftersom
det netop ligger i optioners natur, at der er en vis
usikkerhed om, hvorvidt retten udnyttes, ma den-
ne bemarkning vare et udtryk for, at keberetter,
hvor udnyttelsesretten er indskarpet eksempel-
vis 1 form af en betinget keberet, ikke udelukkes
fra beskatning efter KGL § 29 .

Derfor synes det ikke at have betydning for
kvalifikationen som en keberet omfattet af KGL
§ 29, at den 1 VE-loven anferte kaberet er behaet-
tet med en betingelse, der indebarer, at der kan
herske en vis usikkerhed om, hvorvidt det frem-
satte kebstilbud imedekommes.

Som argument mod at keberetten omfattes af
KGL § 29, bemerker Skatteministeriet, at der
ikke er betalt for keberetten, og at retten ikke kan
overdrages til andre. Det skal i denne forbindelse
bemerkes, at der ved kvalifikationen af en kebe-
ret omfattet af KGL § 29 hverken er krav om, at
der betales en premie® eller at retten kan over-
drages til andre.

For at en aftale kan anses som en keberet 1
skatteretlig henseende og siledes omfattet af
KGL § 29, er det en betingelse,

1. at der foreligger en bindende aftale med

2. en forud fastsat afviklingspris og endelig

3. at der er en tidsmcessig forskydning mellem
aftale- og afviklingstidspunktet.?’

Indholdet af disse betingelser er behandlet neer-
mere nedenfor.

4.1.1. Bindende aftale
I den indstillede besvarelse tiltradt af Skatteradet,
lagde skatteministeriet vagt pa, at:

“Kendetegnet for finansielle kontrakter er, at der
skal veere tale om bindende aftaler, der indgds
mellem 2 parter. Koberet efter lov om vedvarende
energi § 13, er ikke en koberet aftalt mellem 2
parter, men en angivet i loven.”

Udsagnet om, at en keberet indremmet efter VE-
lovens § 13 ikke kan anses for en affale om en
kaberet 1 kursgevinstlovens forstand, synes bade
korrekt og essentiel, da det netop er en grundlaeg-
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gende betingelse, at der foreligger en aftale om
en koberet, jf. KGL § 29, stk. 1.

Der synes dog ikke at vare krav om, aftalen
skal vaere indgaet mellem to parter, hvorfor der
ikke er noget til hinder for, at en keberet samejes
af flere indehavere. Det folger dog af administra-
tiv praksis, at det er en betingelse, at parterne i en
keberetsaftale er entydigt defineret, og parterne
skal vere kommet til eksistens 1 selskabsret-
lig henseende ved indgéelse af keberetsaftalen.
Dette ses bl.a. 1 TfS 2006, 679 SR hvor det ind-
ledningsvis bemarkes, at “en option er en aftale
mellem to parter — og da den indgdede koberet er
indgaet mellem B og A eller et af denne 100 pct.
ejet selskab, er der én part for meget”. Hansen
og Vinther kommenterer i TfS 2009, 624, p. 3032
denne afgerelse. Her bemarker forfatterne, at sa-
fremt alle parterne i aftalen derimod er entydigt
defineret og der sdledes er to eller flere indeha-
vere af f.eks. keoberetten, er der reelt tale om et
sameje blandt indehaverne af keberetten.*

Selvom der ikke krav om, at aftalen er indgaet
mellem 2 parter, er det en betingelse, at parterne
1 aftalen er entydigt defineret og at der ikke alene
foreligger tilbud, som den ene part er forpligtig
til at indremme. Dette folger af den i forarbej-
derne anforte bemaerkning om, at det er en betin-
gelse, at der foreligger en bindende aftale, hvor
det dog er uden betydning, om aftalen er indgéet
skriftligt eller mundtligt.’! Det ma derfor vaere en
forudsetning, at aftalen er gyldig i aftaleretlig
forstand, og at aftaleparterne har den fornedne
kompetence til at indgd aftalen.*? Derfor synes
det at vaere en forudsetning, at en kebe- eller
salgsret omfattet af kursgevinstloven er accep-
teret af begge parter, eftersom det afgerende ma
vaere, hvad der skal forstas ved “aftaler om kebe-
retter og salgsretter”. *

Den i forarbejderne anforte bemerkning om,
at der skal foreligge en bindende aftale, er for-
mentlig en pracisering af, hvad der kunne frem-
g4 uklart ud fra heringssvarene til de oprindelige
regler, som blev vedtaget i 1991. Her tog mini-
steren stilling til de skattemaessige konsekvenser
af en annonce, som indeholdte et tilbud om en
bytteret.>* Annoncen henvendte sig til de tidlige-
re aktionerer 1 Horsens Landbobank A/S og ved-
rorte ombytning af aktier i Horsens Landbobank

A/S til aktier 1 Topdanmark A/S som led i over-
dragelsen af Horsens Landbobank A/S. Herom
bemarkede ministeren, at:

“der er derfor tale om et tilbud, som Topdanmark

A/S er aftaleretligt forpligtet til at afgive til ak-
tioncererne i Horsens Landbobank A/S. Aktionce-
rernes bytteret er derfor principielt35omfattet af
§ 8 C [nu KGL § 29], uanset aktioncererne ikke
er aftalepart.”

Ministeren ansé altsa kontrakterne for erhvervet
uanset, at aktionererne ikke var part i aftalen om
bytteretten.’® Ministeren lagde i sin vurdering
afgerende vaegt pa, at Topdanmark A/S var afta-
leretligt forpligtet til at afgive tilbuddet, hvoref-
ter aktionarerne blev begunstiget efter tilbuddet
uagtet, om de accepterede eller ej. Den af mini-
steren anlagte fortolkning afviger fra det aftale-
retlige princip om, at tilbud ikke er bindende for
tilbudsmodtageren.’” Til stette for den anlagte
fortolkning er, at bytteretten netop indeholder
retten, men ikke pligten til at ombytte aktierne
sammenholdt med, at bytteretten alene udnyttes,
séfremt aktionarerne har gevinst herved. Derfor
indeholder rettigheden en potentiel gevinst for
aktionererne (de berettigede parter), uanset om
tilbuddet accepteres eller ej. Afgerende for, om
den berettigede part kan opné en gevinst, er sdle-
des, at tilbudsgiveren aftaleretligt er forpligtet til
at tilbyde den begunstigede part bytteretten.

Anlagges denne fortolkning, saledes at tilbud
som tilbudsgiveren er forpligtet til at give, lige-
ledes omfattes af bestemmelsen, resulterer dette
- under hensyn til den obligatoriske lagerbeskat-
ning af finansielle kontrakter — i, at den begunsti-
gede part palegges et latent skattekrav pa urea-
liserede gevinster péd finansielle kontrakter, som
den skattepligtige ikke har indgaet.*®

Med den i forarbejderne til KGL § 29 praci-
serede bemarkning, er der ikke lengere 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 er omfattet.”39
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Afgorende er det, om aftalen om keberetten er
gensidig accepteret af de involverede parter, hvor
en gensidig accept indeberer, at begge aftalepar-
ter er definerede.

Derfor er det formentligt mere korrekt at an-
fore, at argumenterne for, at der ikke foreligger
en bindende aftale er;

1. at de berettigede parter efter VE-lovens § 15
formentlig ikke er identificerede og gjort op-
marksomme pa, deres rettighed for udbuds-
runden og

2. atde berettigede parter ikke har accepteret ret-
ten til at angive kebstilbud, blot fordi retten er
indremmet efter VE-lovens § 13.

For der foreligger gensidig accept af keberetten,
finder KGL § 29 ikke anvendelse. Det vil for-
mentlig vaere sddan, at der er sammenfald mel-
lem det tidspunkt hvor keberetten accepteres og
tilbuddet fremsattes (den berettigede part udnyt-
ter sin ret til at fremszatte kobstilbud). Arsagen
til sammentfaldet mellem de to tidspunkter er, at
den berettigede part netop tilkendegiver, at denne
accepterer aftalen om keberetten ved at indgive
et kobstilbud 1 overensstemmelse med den ac-
cepterede ret. P4 det tidspunkt, hvor retten til at
fremsaette kobstilbud accepteres, ma kravet om
bindende aftale vere opfyldt.

4.1.2 Tidsmaessig forskydning mellem
aftale- og afviklingstidspunkt
Skatteministeriet anforer ligeledes, at:

“Desuden er finansielle kontrakter karakteriseret

ved, at der skal veere en tidsmeessig forskydning
mellem aftaletidspunkt og afviklingstidspunkt
(eventuelt leveringstidspunkt). I forhold til kabe-
retsordningen i VE-loven, sker levering samtidig
med aftalens indgdelse, uanset mollen forst op-
stilles senere, da koberen efter koberetsordnin-
gen far indflydelse, udbytte og risiko svarende til
deres investering fra tegningstidspunket/aftale-
indgdelsen.”

I vurderingen af, hvorvidt betingelsen om, at der
er tidsmeessig forskydning mellem aftale- og af-
viklingstidspunktet er opfyldt, ° er det essentielt,

hvad der skal forstds med udtrykket afviklings-
tidspunktet, som er et begreb, der ikke har noget
fast juridisk betydning. Udtrykket samt aflednin-
ger heraf; afvikling, afviklingsfrist, afviklingstid
samt afvikles anvendes dog i KGL §§ 29 - 33
samt forarbejderne hertil. *' Det synes korrekt at
antage, at begrebet afvikling er en fellesbeteg-
nelse for det tidspunkt, som efter den finansielle
terminologi  betegnes  “exercisetidspunktet”,
dvs. nér kontrakterne afvikles ved levering, dif-
ferenceafregnes eller udlober uudnyttet (dvs.
tidspunktet hvor kontrahenternes ret eller pligt
udnyttes eller bortfalder). Det synes logisk, at
begrebet afstdelse/overdragelse ikke anvendes
1 denne sammenhang, idet der netop ikke ned-
vendigvis er tale om en afstdelse af kontrakten i
traditionel forstand.

Det folger af lovforarbejderne, at afviklings-
tidspunktet ofte vil vaere en fast defineret dato,
men at dette dog ikke er en betingelse.*> Eksem-
pelvis anses betingelsen sdledes fir opfyldt sa-
fremt afviklingstidspunktet udleses af en bestemt
begivenhed, selv om denne begivenhed ikke kan
tidsfeestes pa forhdnd.* Lebetiden kan sale-
des vare tidsbegraenset savel som -ubegranset,
selvom finansielle kontrakter typisk har en kort
lobetid.*

I TS 2009, 302 SR fremgar det, at udgangs-
punktet er, at sdfremt det ikke folger af anden
aftale, kan en keberet gores geldende fra det
tidspunkt, hvor den udstedes.* Umiddelbart er
betingelsen om tidsmaessig forskydning mellem
aftale- og afviklingstidspunktet ikke opfyldt, sa-
fremt koberetten kan geres gaeldende allerede fra
det tidspunkt, hvor den udstedes. Det skal dog
erindres, at indehaveren af en kaberet alene har
en udnyttelsesret (i modsatning til pligt). Kon-
trakten afvikles derfor forst pa det tidspunkt,
hvor indehaveren giver meddelelse om at udnytte
koberetten. Af denne arsag kan betingelsen om
tidsmessig forskydning mellem aftale- og afvik-
lingstidspunktet ogsa opfyldes i de tilfelde, hvor
der er sammenfald mellem aftaletidspunktet og
det tidspunkt, hvor optionen tidligst kan geres
gaeldende.

Det fremgar ikke, om der er krav om en mi-
nimumstidsforskydning pé f.eks. én dag, hvorfor
det ikke er klart, om betingelsen om tidsmaessig
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forskydning mellem aftale- og afviklingstids-
punkt er opfyldt, safremt optionen rent faktisk
udnyttes pa aftaledagen. Det kan dog fastslés, at
samtidig indgaelse og udnyttelse ikke opfylder
betingelsen om tidsmaessig forskydning. Andre
tidsmassige betingelser kan ikke opstilles, da
der ikke synes at vare hjemmel til krav om én
dag, to dage mv. Afledte finansielle instrumenter
er kendetegnet ved, at vardien pd instrumentet
athenger af vardien pd et underliggende aktiv.
Med udgangspunkt i instrumentets natur ma det
afgerende vaere, om der i den mellemliggende
periode har veret reel mulighed for kurssving-
ninger — eftersom den skatteretlige konsekvens i
modsat fald mé vere, at parterne ikke anses for
at have indgaet en option, men derimod en aftale
om overdragelse af det underliggende aktiv/pas-
siv.

Uanset sammenfaldet mellem tidspunktet for
accept af aftalen og den berettigede parts udnyt-
telse heraf, er det ikke ligefrem, at kravet om
tidsmaessig forskydning mellem aftaletidspunkt
og afviklingstidspunkt ikke er opfyldt. Dette
skyldes, at der kan argumenteres for, at aftalen
anses for accepteret pa det tidspunkt, hvor den
berettigede part fremsatter kebstilbud 1 over-
ensstemmelse med VE-lovens §§ 13 og 15,
hvorimod keberetten forst endelig afvikles ved
levering af den relevante ejerandel af vindmel-
len/vindmelleparken, ndr den endelige fordeling
efter VE-lovens § 16 er foretaget. Argumentet
for, at afviklingstidspunktet ligger senere end det
tidspunkt, hvor den berettigede part udnytter sin
ret til at fremsette kebstilbud, er, at opfyldelsen
af keberetten er betinget af, at den individuelle
nabo tildeles ejerandele efter VE-lovens § 16.

Modsat kan der argumenteres for, at afvik-
lingstidspunktet er det tidspunkt, hvor retten til
at fremsatte kobstilbud udnyttes. Symmetrien
bestar 1, at begrebet afvikling er en felles beteg-
nelse for det tidspunkt, hvor kontrakten afvikles
ved levering, differenceafregnes eller udlober
uudnyttet og séfremt rettighedshaveren har ac-
cepteret aftalen og ikke velger at udnytte sin
ret, anses koberetten for udlebet uudnyttet. Ef-
tersom rettighedshaveren accepterer og udnytter
sin keberet pa samme tid, taler dette for, at er der
ligeledes er sammenfald mellem aftale- og afvik-

lingstidspunktet, selvom betingelsen, for at ande-
len forst overdrages, hvis betingelserne 1 ovrigt
er opfyldt.

Den af Skatteministeriet anforte bemarkning
om, at kravet om tidsmassig forskydning mel-
lem aftale- og afviklingstidspunktet ikke er op-
fyldt, er formentlig korrekt, konklusionen synes
dog ikke at vaeres sa ligefrem, som anfort.

Tidspunktet for hvornir mellen opstilles er,
som fremhavet af Skatteministeriet, uden be-
tydning ved denne vurdering, hvilket skyldes, at
keberetten vedrerer ejerandele af mellen/melle-
parken og ikke den enkelte molle som sadan.

4.1.3 Forud aftalt afviklingspris/kurs

Det er ligeledes en betingelse, at afviklingspri-
sen/kursen er aftalt ved indgéelse af den binden-
de aftale.*® Hvorvidt denne betingelse er opfyldt,
har Skatterddet ikke taget stilling til.

Der er ikke krav om, at prisen er fastsat til et
konkret belgb, men alene krav om fastsattelse
af, hvilket beregningsgrundlag prisen er knyttet
til, eksempelvis en formel el.lign. Prisen anses
saledes for at veere forud fastsat, sifremt der er
fastsat neermere regler om et beregningsgrundlag
eller -principper, der medforer, at der ikke er vee-
sentlig usikkerhed om den fremtidige overdragel-
sespris.?’

Af forarbejderne er det eksemplificeret, at en
aktionaroverenskomst, hvor der ikke er fastsat
en overdragelsespris, men hvor prisen athenger
af selskabets fremtidige verdi, ikke er en aftale,
som omfattes af reglerne om finansielle kontrak-
ter. En sddan aftale opfylder altsé ikke betingel-
sen om, at der ikke er vasentlig usikkerhed om
den fremtidige overdragelsespris.*® Hvad der
mere specifikt skal forstas ved veesentlig usikker-
hed er ikke nermere fastlagt i bemarkningerne
til bestemmelsen.*’

I T£S 2007, 1097 V har Vestre Landsret taget
stilling til den skatteretlige behandling af et ve-
derlag for en ikke udnyttet salgsret. Salgsretten
gav indehaveren ret til at selge sine aktier til en
afviklingspris svarende til dennes kebspris pé
de underliggende aktier, inkl. omkostninger her-
under forrentninger af den lanefinansierede ko-
besum. Landsretten ansa aftalen for en salgsret
omfattet af KGL § 29, eftersom prisen var fastsat
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efter objektive kriterier, og omkostningen til ren-
terne pa kebesummen var fastlagt ved aftalens
indgaelse, hvorfor der sdledes ikke var vasentlig
usikkerhed om den fremtidige salgspris.*

I de seneste ar er der ogsd taget stilling til
sporgsmélet 1 administrativ praksis. I T{S 2007,
146 SR afhang udnyttelseskursen pa den omhand-
lede kebsoption af, om salget af den underliggen-
de landbrugsejendom kunne gennemfores skatte-
frit efter EBL § 11, hvilket ansas for at opfylde
betingelserne for skattemaessigt, at blive anset for
en option. I TfS 2009, 302 SR var der ikke fastsat
en samlet pris for de to ejendomme, som den om-
handlede keberet vedrerte. Derimod var det angi-
vet 1 aftalen, at “koberetten kan gores geeldende
pd sd gunstige vilkdr, som skattemyndighederne
kan acceptere, uden at der i forbindelse med over-
dragelsen til sporgeren statueres gave fra M og/
eller F til spargeren”. Med henvisning til punkt
14 i cirk. nr. 185 af 17/11 1982 fandt Skattera-
det, at overdragelsesprisen matte udgere den of-
fentlige ejendomsvurdering for ejendommene pé
tidspunktet for indgéelse af keberetten minus 15
pct. og godkendte saledes den angivne overdragel-
sespris.’ I TfS 2011, 456 SR derimod, er overdra-
gelsesprisen bestemt til 85 pct. af den til enhver
tid geeldende offentlige vurdering af den under-
liggende ejendom, hvilket — ikke overraskende
- indeholder en sd betydelig usikkerhed om den
fremtidige overdragelsespris, at keberetten ikke
kan antages at vaere omfattet af KGL § 29, stk. 1.

Pé baggrund af det udbudsmateriale, som op-
stilleren har pligt til at udsende i forbindelse med
udbudsrunden, synes der ikke at vaere vasentlig
usikkerhed om afviklingsprisen pd keberetterne
indremmet efter VE-lovens § 13.

For at en keberet kan omfattes af KGL § 29,
er som navnt en betingelse, at de tre kumulative
betingelser er opfyldt. Allerede fordi betingelsen
om, at der er tidsmessig forskydning mellem af-
tale- og afviklingstidspunktet formentlig ikke er
opfyldt, finder de sarlige regler om finansielle
kontrakter ikke anvendelse.

4.2. Skatteretlig behandling af keberetter
uden for KGL

Ved besvarelsen af om fysiske personer, som ud-
nytter deres keoberet indrommet efter § 15 1 VE-

loven er skattepligtige af evt. gevinst/tab ved ud-
nyttelsen af keberetten, mé det naste skridt vaere
at vurdere, om beskatning af evt. gevinst/tab ved
udnyttelsen folger af skattelovgivningens almin-
delige regler. Dette spergsmal har Skatteministe-
riet ikke taget selvstendig stilling til.

Udgangspunktet er, at keberetter som ikke
omfattes af KGL § 29 beskattes sammen med
det underliggende aktiv (andelen til vindmellen/
vindmelleparken), sdfremt aftalen faktisk opfyl-
des ved levering, dvs. at keberetten ikke over-
drages til en anden og ikke udlgber uudnyttet.*
Beskattes kaberetten sammen med det underlig-
gende aktiv efter et enhedsprincip, anses det un-
derliggende aktiv for anskaffet pa det tidspunkt,
hvor der er indgdet endelig og bindende aftaler
herom til en anskaffelsessum svarende til exer-
ciseprisen tillagt en evt. allerede betalt preemie. I
sadanne tilfelde udleser selve udnyttelsen ingen
beskatning af indehaveren af keberetten, da evt.
gevinst/tab forst anses for realiseret nar det un-
derliggende aktiv afstés.

Den skatteretlige behandling af realiserede
(og urealiserede) gevinster/tab felger af de reg-
ler som gelder for det underliggende aktiv. Den
skatteretlige behandling af gevinst/tab pa kebe-
retter indrommet efter VE-lovens § 13 athanger
af den selskabsretlige ramme for ejerskabet til
offentlighedsmellen, dvs. om der deltagelses 1
en skattemaessig transparent enhed eller om der
foreligger ejerskab til kapitalandele 1 et kapitals-
elskab. Det er opstilleren, som har befgjelsen til
at treeffe beslutning om den organisatoriske og
selskabsmassige ramme for etablering af mollen
eller molleparken, jf. VE-lovens § 13, stk. 3.

Det er saledes ikke muligt at sige noget gene-
relt om, hvorvidt gevinst/tab som opnds, i samme
indkomstdr, som udnyttelsen af keberetten er
skattefri eller ej, da dette afthenger af pa hvilken
mdde den skattepligtige beskattes af det under-
liggende aktiv.

4.3. Gevinst/tab

Uanset kvalifikationen af keberetten kan udnyt-
telsen alene udlese beskatning safremt der opnés
en gevinst/tab herved. Hvorvidt udnyttelsen af
keberetten udleser en gevinst/tab er der ikke ta-
get stilling til 1 T{S 2012, 525.
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Det folger af VE-lovens § 14, stk. 3, at prove-
nuet fra udbuddet skal daekke en forholdsmees-
sig andel af opstillerens omkostninger til projek-
tet, sdledes at opstilleren og keberne indskyder
samme beleb pr. ejerandel. I bemaerkningerne til
bestemmelsen, er det anfort, at: >

“I samme henseende bygger ordningen pd et
princip om, at opstilleren og kober stilles lige i
forholdet mellem omkostninger, indtceegter, risiko
og indflydelse. Prisen pd de udbudte ejerandele
skal derfor fastscettes sdledes, at opstilleren og
koberne efter ordningen stilles lige.”

Endvidere folger det, at: >

“Med bestemmelsen i stk. 3 sikves det, at opstille-
ren ikke stilles okonomisk ringere pga. ordningen.
Der skal saledes ikke veere tale om, at opstilleren
skal overfore veerdier til deltagerne i koberets-
ordningen eller lignende. Opstilleren skal have
mulighed for at opnd relativt samme okonomi-
ske udbytte af projektet, som hvis ordningen ikke
havde eksisteret. Kaberne efter koberetsordningen
skal pa deres side okonomisk set stille spa samme
madde som opstilleren. Bestemmelsen indebcerer
endvidere, at prisen pd de udbudte ejerandel til
sammen skal fastscettes saledes at opstilleren far
deekkes alle omkostninger i henhold til udbuds-
materialet ved molleprojektet, herunder planiceg-
ning, udarbejde af projektet og udbudsmateriale,
projektering, kob/leje af grund, gennemforelse af
udbud og opforelsen af mollen osv.”

I TS 2012, 525 anferer sporgeren, at:

“adgangen til at kobe andelene til kostpris ikke
i sig selv er et udtryk for, at koberetten har en
selvsteendig veerdi.

Som det fremgdr at udbudsmaterialet, havde
koberne ingen garanti for, at vindmolleparken i
det hele taget ville blive opstillet, hvorfor der var
risiko for, at en del af deres investering ville dcek-
ke forgeeves afholdte udviklingsomkostninger.
Der var desuden risiko forbundet med, hvorvidt
der prismeessigt kunne etableres et tilfredsstil-
lende anleegsbudget og en efterfolgende fornuf-
tig drift.

Det er pa denne baggrund sporgers opfat-
telse, at koberetten ikke kan antages at have haft
en selvsteendig veerdi. Tveertimod matte koberne
kalkulere med risiko for, at hele eller dele af inve-
steringen kunne vise sig at veere tabt.”

Afgorende for, om (accepten og derved) udnyt-
telsen af keberetten udleser gevinst/tab for den
berettigede part, athe@nger af, om den lovfeste-
de udbudspris kan sidestilles med markedspri-
sen. | vurderingen af, om udbudsprisen svarer
til handelsvardien indgér den i iboende risiko i
projektet, men det faktum at der er en tabsrisiko
forbundet med at indga i projektet er ikke i sig
selv et argument for, at keberetten ikke har en
selvstendig vardi.

Eftersom det har varet lovgivers hensigt, at
opstilleren ikke skal overfore vardier til delta-
gerne 1 kebsordningen og derved skal opretholde
muligheden for at opna relativt samme ekonomi-
ske udbytte af projektet, som hvis ordningen ikke
havde eksisteret, ma den lovfastede udbudspris
veere et udtryk for, at rettighedshaverne ikke be-
gunstiges pa bekostning af opstilleren. Dette taler
for, at den indremmede keberet ikke indeholder
et faverelement.

Modsat kan der argumenteres for, at blot
fordi naboerne og opstilleren indgar 1 projektet
til samme “kostpris” er dette ikke et udtryk for
markedsprisen, safremt markedet generelt er vil-
ligt til at betale mere for tilsvarende rettigheder,
eksempelvis pga. opstillerens goodwill el.lign.

Netop lovgivers forseg pa at fastsette en pris,
som ikke bevirker, at opstilleren overforer var-
dier til deltagerne og samtidig, at deltagerne ikke
overfore verdier til opstilleren, ma vare et ud-
tryk for, at lovgiver har forsegt at finde en mar-
kedsvaerdi. Om skattemyndighederne er enige 1,
at parterne ikke overforer verdier til hinanden el-
ler i ovrigt begunstiges gennem denne ordning er
uafklaret. Vurderingen af, om keberetten har en
selvstendig verdi ma sdledes bero pa en konkret
vurdering.

5. Opsummering/ Afslutning

I det bindende svar offentliggjort 1 TfS 2012 525
har Skatterddet taget stilling til, om udnyttelse af
en keberet indremmet efter VE-lovens §§ 13 og
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15 medferer skattepligt af evt. gevinst/tab ved
udnyttelsen. Skatteradet fandt, at dette ikke var
tilfeeldet.

Uanset at konklusionen pa svaret synes at vaere
korrekt, fremstir de anforte argumenter ikke for
fyldestgorende og Skatteradet synes ikke at rejse
de relevante problemstillinger, som spergsméilet
giver anledning til.

Forst og fremmest tages der ikke stilling til,
hvorvidt keberetten har en selvstendig verdi,
hvilket ma vare en forudsatning for, at udnyt-
telsen kan udlese en skattepligtig (eller skattefti)
gevinst.

Forudsettes det, at keberetten kan have en
selvsteendig verdi, skal det herefter vurderes om
kaberetten omfattes af KGL § 29. Jeg er enig med
Skatteradet i, at dette formentlig ikke er tilfaeldet.
Derimod synes jeg ikke, at de anforte argumenter
nedvendigvis er de mest korrekte og sa abenlyse,
som afgerelsen indikerer. Safremt keberetten ikke
er omfattet af KGL § 29 men i stedet skal beskat-
tes sammen med det underliggende aktiv, beskat-
tes eventuelle gevinster og tab ved udnyttelsen af
kontrakten ikke pa udnyttelsestidspunktet, men
nar gevinster og tab pa det underliggende aktiv be-
skattes, hvilket athaenger af periodiseringsreglerne
for det enkelte aktiv. At dette formentlig er arsa-
gen til, gevinst/tab ikke beskattes pa udnyttelses-
tidspunktet (séfremt udnyttelsen udleser gevinst/
tab), fremgér ikke af TfS 2012, 525.

Noter

1. Jf pkt. 2.3.2. i bemerkningerne til L 55 (vedtaget som
lov nr. 1392 af 27/12 2008 ).

2. Denne udbudspligt gelder ikke for minimeller, hus-
standsmeller, forsegsmeller og havvindmeller, der
udbydes via statsligt udbud, jf. § 23, stk. 1, jf. bemaerk-
ningerne til § 13 i L 55 (vedtaget som lov nr. 1392 af
27/12 2008 ).

3. Jf bemarkningerne til § 13 i L 55 (vedtaget som lov nr.
1392 af 27/12 2008 ).

4. Jf. bemarkningerne til § 13 1 L 55 (vedtaget som lov nr.
1392 af 27/12 2008 ).

5. Jf. bemerkningerne til § 171 L 55 (vedtaget som lov nr.
1392 af 27/12 2008 ).

6.  Safremt det opstilles flere meoller i en gruppe, beregnes
afstanden fra den narmeste molle, jf. VE-lovens § 15,
stk. 1.

10.

11.

12.

13.

14.

Ved havvindmeller etableret uden for udbud er den
navnte kommune den kommune, hvis kyststrekning
ligger nermest meollen, jf. VE-lovens § 15, stk. 2.
Overstiger de indkomne bud ved budfristens udleb an-
tallet af udbudte ejerandele, imedekommes forst alle,
der har afgivet bud pa mindst én ejerandel, med en eje-
randel. Herefter imedekommes alle, der har afgivet bud
pa mindst to ejerandele, med yderligere en ejerandel
osv., indtil alle bud pé et givet antal ejerandele even-
tuelt ikke kan imedekommes. De andele, der herefter
ikke kan fordeles efter det beskrevne princip, fordeles
efter lodtraekning, som foretages af energinet.dk, jf.
VE-lovens § 16, stk. 1. 3. Safremt ikke alle andele af
offentlighedsmellen afsattes gennem udbud, kan vind-
molleopstilleren frit rdde over de resterende ejerandele.
Jf. pkt. 2.3.2. 1 de generelle bemarkninger samt be-
merkningerne til § 13 1 L 55 (vedtaget som lov nr. 1392
af27/12 2008 ).

Jf. bemerkningerne til § 2 1 L 55 (vedtaget som lov nr.
1392 af 27/12 2008 ).

Jf. pkt. 2.3.2. 1 bemerkningerne til L 55 (vedtaget som
lov nr. 1392 af 27/12 2008 ).

Ejerandelene udbydes til en pris beregnet ud fra en pro-
duktion pa 1.000 kWh pr. andel og opstilleren kan ikke
fastsette krav om kebepligt eller omfanget heraf.
Reglerne blev vedtaget ved lov nr. 394 af 6/6 1991 (L
6-2) og indsat som §§ 8 C-8 G i den daverende kursge-
vinstlov. Efter revisionen af kursgevinstloven i 1997 fik
reglerne om beskatning af finansielle kontrakter deres
eget kapitel, neermere bestemt kapitel 6, §§ 29-33, jf.
lov nr. 439 af 10/6 1997. Sterstedelen af den reviderede
kursgevinstlov er en videreforelse af 1985-kursgevinst-
loven og bemerkningerne til lovforslaget bestér i vidt
omfang af henvisning til cirkulere nr. 134 af29/7 1992.
For de bestemmelser som blev viderefort ved revisio-
nen, kan praksis m.v. i relation til de hidtidige regler
(indfert ved L 6-2) fortsat paberdbes ved fortolkning af
de geeldende regler i det omfang, det materielle indhold
af reglerne ikke efterfolgende er @ndret, jf. de alminde-
lige bemerkninger til lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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 selskabsskat-
teloven eller fondsbeskatningsloven samt personer, der
er skattepligtige efter kildeskatteloven og dedsboer, der
er skattepligtige efter dedsbobeskatningsloven. Det fol-
ger dog af TfS 2009, 333 @, at kursgevinstloven, uanset
ordlyden af KGL § 2, ikke finder anvendelse ved opge-
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

relsen af formuen for andelsforeninger, der skal opgere
deres indkomst som en procentdel af formuen efter de
serlige regler i SEL §§ 14 -16 A. Sadanne andelsfor-
eninger er ikke sarskilt skattepligtige af gevinster og
tab pa finansielle kontrakter ud over det, der folger af en
foregelse eller formindskelse af deres formue.

Jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
markningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
Den subjektive skattepligt indtraeder séledes uden hen-
syntagen til, om den skattepligtige anses for at vaere nee-
ringsdrivende eller ej. Naringsbegrebet har altsa alene
betydning i forbindelse med fradragsbegransningsreg-
lerne 1 KGL § 31, stk. 1 og § 32, stk. 1.

Dette folger implicit af definitionen af de omfattede
kontrakter, jf. bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af
10/6 1997 (L 194).

Jf. punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
merkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194). I denne forbindelse skal begreberne ikke fortolkes
snaevert, og det eksemplificeres i forarbejderne, at kon-
trakterne kan baseres pa bl.a. varer, valuta, fordringer,
aktier, renter, indeks og lignende. I relation til varer
fremgar det af bemaerkningerne til L 6-2, at begrebet
rummer mere end et snavert ravarebegreb, hvorfor fi-
nansielle kontrakter som udgangspunkt kan baseres pa
alle typer af varer.

Jf. Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Po-
litical Economy, 1973/81, p. 637ft; Charles W. Smith-
son: MCFJ, 1987/4, p. 21ft; OECD: Taxation of New
Financial Instruments, 1994, punkt 67-70 samt betaenk-
ning nr. 1139/1988, pp. 50-63.

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).

Jf. punkt 124 og 125 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).

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).

Jf. Fischer Black og Myron Scholes: The Journal of Po-
litical Economy, 1973/81, p. 637; John C. Hull: Funda-
mentals of Futures and Options Markets, 2008, p. 185
og Stephen A. Ross et al.: Fundamentals of Corporate
Finance, 2010, p. 749. Foruden amerikanske og euro-
peiske optioner findes der ogsé andre og mere sjaldne
optioner, sasom bermuda optioner og russiske optioner.

Bermuda optioner er karakteriseret ved, at de alene kan

24.

25.

26.

27.

udnyttes pa forudbestemte dage, f.eks. hver maned og
russiske optioner er put-optioner med uendelig lobe-
tid. For prisfastsattelse af “sell-at-the-max” put- og
“buy-at-the-min” call-optioner med uendelig lobetid se
Darrell Duffie og J. Michael Harrison: The Annals of
Applied Probability, 1993/3, pp. 641-651; Larry Shepp
0og A. N.Shiryaev: The Annals of Applied Probability,
1993/3, pp. 631-640; You-lan Zhu et al.: Derivative Se-
curities and Different Methods, 2004, pp. 76-78 og pp.
155-156 og Alexandre Ziegler: A Game Theory Analy-
sis of Options, 1999, p. 71f.

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 be-
skatningen som finansielle kontrakter, jf. KGL § 30, stk.
1, nr. 5.

Jf. punkt 126 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
merkningerne 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 vedrore
aktiver som aktier, obligationer eller valuta. Typisk an-
vendes begrebet warrant pa tegningsretter, der giver ret-
ten til at tegne aktier i det udstedende selskab. Sadanne
tegningsretter er undtaget fra KGL § 29, jf. § 30, stk.
1, nr. 2 og beskattes efter reglerne i aktieavancebeskat-
ningsloven. Warrants, der indeholder retten til at tegne
obligationer bortset fra konvertible obligationer, er om-
fattet af KGL § 29 .

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

Jf. 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). Grundet den ensidige erklering kan kebe- og
salgsretter 1 visse tilfeelde anses som tilbud. Om det
skatteretlige afstdelsesbegreb se Bent Ramskov: Intern
Selskabsomstrukturering, 2001, pp. 110-161 og pp.
279-298 som serligt vedrerer kabe- og salgsretter. Se
ligeledes Soren Jesper Hansen: T£S 2007, 409. Sporgs-
malet om, hvorndr indgaelse af kebe- og salgsretter
udger en endelig aftale om overdragelse af et aktiv
kan veere relevant i relation til fastleggelse af erhver-
velsestidspunktet for det underliggende aktiv og kan i
serdeleshed vaere vanskeligt at besvare ved indgéelse
af gensidige kobe- og salgsret. For optioner omfattet af
KGL § 29 gzlder dog, at det underliggende aktiv anses
for erhvervet/afstaet pa afviklingstidspunktet, jf. punkt
136, sidste pkt. i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 som er citeret
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28.

29.

30.

31.

32.

33.
34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.

i bemarkningerne til § 33 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

Jf. 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).

Jf. 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).

Der vil i et sddant tilfeelde uundgéeligt vere tale om
afstdelse 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 kaberetten. Det er de ov-
rige ideelle ejere i samejet, der i dette tilfzelde anses for
at have afstdet deres ideelle andel af keberetten.

Jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
merkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
Jf. Gitte Skoubyet al.: Kursgevinstloven — en lovkom-
mentar, 2000, p. 165.

Se ogsé Soren Stenholdt: TS 1994, 167 .

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

At bytteretten alene principielt var omfattet skyldes, at
bytteretten ansas for erhvervet for den 1/7 1991 og der-
for pga. overgangsbestemmelserne ikke kunne omfattes
af reglerne om finansielle kontrakter.

Det fremgér ikke af heringssvaret, om aftalen, hvoref-
ter Topdanmark A/S er forpligtet til at lade de tidligere
aktionzrer i Horsens Landbobank A/S ombytte deres
aktier, er indgdet af aktionarerne pa generalforsamlin-
gen. Ud fra ministerens bemearkning om, at aktione-
rerne ikke er aftalepart, ma det formodes, at det ikke
er tilfeldet.

Jf. AFTL § 1. Se endvidere Mads Bryde Andersen:
Grundleeggende aftaleret, 2002, pp. 179-211. Se ligele-
des Aage Michelsen et al.: Lerebog om indkomstskat,
2011, p. 430ff og Jan Pedersenet al.: Skatteretten 1,
2009, p. 158ft.

Ifelge Soren Dalby Madsen i SR-Skat, 2006, p. 300ff
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.

Jf. punkt 116 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
merkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
Jf. punkt 117 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
markningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
I bemarkningerne til § 1, nr. 18 i lov nr. 394 af 6/6 1991
(L 6-2) er det anfort, at “tilsvarende geelder for kontrak-

42.

43.

44,

45.

46.

47.

ter, der errealiseret (dvs. afstdet, udnyttet eller udlobet
uudnyttet)i indkomstdret, at gevinster eller tab opgores
som forskellen mellem veerdien ved drets begyndelse
og veerdien ved realisering. For terminskontrakters
vedkommende erveerdien ved realisering veerdien pd
terminsdagen, hvorved forstas den i en terminskontrakt
fastsatte afviklingsdag.”

Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret
1 bemearkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997
(L 194).

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 cirkulere nr. 142
af 29/7 1992 bemarker Soren Rasmussen og Jens Wit-
tendorff 1 den danske 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 veere usikkert om fortolkningen efter cirku-
leeret er korrekt. Efter revideringen af Kursgevinstloven
blev cirkuleret citeret i bemerkningerne til bestem-
melserne og fik derved en oget retskildeverdi i relation
til fortolkning af bestemmelsernes omfang. Uagtet om
denne fortolkning oprindelig har veret forkert, ma det
herefter kunne lagges til grund, at der ikke er krav om,
at afviklingstidspunktet er fastsat til en defineret dato.
Se ogsa TfS 2008, 315 SR og TfS 2008, 318 SR. I den
forste afgorelse er afviklingstidspunktet fastsat til det
tidspunkt, hvor skatteyderens moder ikke mere kan fun-
gere ved egen hjelp i lejligheden. I den anden afgorelse
er afviklingstidspunktet fastsat til det tidspunkt, hvor
skatteyderens segn har gkonomisk overskud til at over-
tage lejligheden. I begge afgorelser anses kravet om en
tidsmessig forskydning mellem aftale- og afviklings-
tidspunkt for opfyldt.

Efter administrativ praksis synes der heller ikke at ek-
sistere hjemmel til at fastsaette nogen tidsmaessig be-
grensning af en option, se bl.a. TfS 2009, 125 SR .

Se ogsa TS 2008, 687 SR ; TfS 2008, 318 SR og TfS
2008, 177 SR .

Jf. punkt 120 og 122 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret
i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194), hvorefter en terminskontrakt er en aftale om over-
dragelse af et aktiv til en pd forhdnd fastsat pris og en
kaberet eller en salgsret giver erhververen en ret, men
ikke en pligt til at kebe eller selge en bestemt maengde
at et bestemt aktiv til en affalt pris (min kursivering).
Jf. punkt 121 og 123 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret
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48.

49.

50.

i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997
(L 194).

Jf. punkt 124 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i be-
markningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
Se bl.a. TfS 1993, 221 LR ; TfS 1993, 223 LR og TfS
1995, 115 LR. I alle tre afgerelser fandt skattemyndig-
hederne, at afviklingspriserne for de omfattede salgs-
retter opfyldte betingelsen om at vere forud fastsat.
De tre afgerelser er truffet for lovgivers precisering
af, at betingelsen om, at der ikke ma vere veesentlig
usikkerhed om den fremtidige overdragelsespris, ikke
anses for opfyldt safremt overdragelsesprisen pa aktier,
eksempelvis afhaenger af selskabets fremtidige veerdi.
Med denne praciserende bemerkning i forarbejderne
til 1997-kursgevinstloven skal der formentlig anleegges
en mere snaver fortolkning ved afgraensning af bestem-
melsen anvendelsesomrade. De to sidstnaevnte afge-
relser vil formentlig ikke have samme udfald, séfremt
samme vurdering skulle fortages efter lovrevisionen
i 1997. Denne konklusion skal ses i lyset af, at afvik-
lingskurserne i de to afgerelser athang af henholdsvis
“gennemsnittet af selskabets kapitaliserede indtjenings-
evne for skat i de to foregdende samt det lobende drs
resultatet” og “indre veerdi i henhold til drsregnskabet
efter seneste regnskabsar”, hvilket ma kunne sidestilles
med “en overdragelsespris, som afhenger af selskabets
fremtidige veerdi”.

Det fremgik af aftalen, at safremt indehaveren ikke ud-
nyttede sin salgsret inden for en given periode, skulle
udstederen af salgsretten vederlegges med et belob
svarende til “den fortjeneste som ville kunne opnds ved
salg af aktieposten samt en forkebsret”. Landsretten ud-
talte, at aftalen om vederlaget matte ses i sammenhang
med salgsretten, dvs. som en options praemie. Det kan
pé baggrund heraf implicit laegges til grund, at der ikke
eksisterer et tilsvarende krav om, at sterrelsen pa en

eventuel premie ligeledes skal kunne fastsattes uden

S1.

52.

53.

54.

vaesentlig usikkerhed. Kravet om en forud aftalt afvik-
lingspris/kurs indeholder ikke krav om minimum eller
maksimum sterrelse af afviklingskursen. Dette skyldes,
at safremt afviklingskursen afviger fra markedsforvent-
ningerne, afspejles det i den tilherende praemie/pris for
at indga kontrakten. En accept af denne sammenheang
ses 1 TfS 2008, 515 SR, hvor en LEPO kontrakt (Low
Exercise Price call Option) med en sarlig lav udnyt-
telseskurs ansds for omfattet. LEPO kontrakten var
indgdet pa markedsvilkdr og den lave afviklingskurs
blev afspejlet i den heje kebesum af optionerne. Sa-
fremt koncernforbundne parter havde indgéet LEPO
kontrakten og den lave afviklingskurs ikke var afspejlet
i den heje kobesum af optionerne, ville der i LL § 2
veere hjemmel til priskorrektion. En sadan priskorrek-
tion, pavirker dog ikke kontraktens karakter, som forsat
omfattes af KGL § 29 .

Det folger af punkt 14 i cirk. nr. 185 af 17/11 1982 (veer-
diansaettelsescirkuleret), at en keberet kan indremmes
uden gavebeskatning, séfremt der ikke er misforhold
mellem den aftalte kabesum og ejendommens verdi pa
det tidspunkt keberetten tidligst kan gores galdende. I
mangel af anden aftale er udgangspunktet, at en keberet
kan gores geldende fra det tidspunkt, hvor den udste-
des. Aftalen om keberetten var indgéet 19/4 1994 og
var derfor omfattet af undtagelsesbetingelsen i KGL §
30, stk. 1, nr. 1 eftersom den skarpede @ndring af KGL
§ 30, stk. 1, nr. 1 vedtaget i 2008 alene geelder for kon-
trakter indgéet d. 5/12 2007 eller senere, jf. § 15, stk. 9
ilov nr. 335 af 7/5 2008 (L 31B-2).

Se Katja Joo Dyppel: Beskatning af finansielle kontrak-
ter, Jurist- og skonomforbundets forlag. 2012, p. 272ff.
Jf. bemerkningerne til § 131 L 55 (vedtaget som lov nr.
1392 af 27/12 2008 ).

Jf. bemerkningerne til § 13 1 L 55 (vedtaget som lov nr.
1392 af 27/12 2008 ).
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