TILKNYTNING TIL ERHVERVSMASSIG

VIRKSOMHED ELLER EJ?

- FRADRAC FOR FYSISKE PERSONERS
TAB PA FINANSIELLE KONTRAKTER

Af Katja Dyppel Weber, Ph.d., lektor, CBS,
associate partner, CORIT Advisory

Forfatteren behandler kravet om tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed efter kursgevinst-
lovens § 32, stk. 1, 2. pkt. Afgraensningen af
bestemmelsens anvendelsesomrade er relevant,
da det er afggrende for, om fysiske personer har
fradrag for tab pa finansielle kontrakter eller ej.
Med udgangspunkt i en raekke nyere landsskat-
teretskendelser behandles spsrgsmalet om, hvor-
vidt der kan stilles krav til sikring, samt hvilken
sammenhang der skal veere mellem det under-
liggende aktiv pa den finansielle kontrakt og den
erhvervsmaessige risikoeksponering.

1. Om fysiske personers fradrag for tab
pa finansielle kontrakter

Den skattemaessige behandling af finansielle kon-
trakter omfattet af kursgevinstlovens (KGL) § 29
er som udgangspunkt ens uanset formalet med
indgaelsen (hedging, spekulation eller arbitrage),
saledes at alle gevinster og tab pa finansielle
kontrakter skal medregnes ved opggrelsen af den
skattepligtige indkomst." Denne generelle og sym-
metriske beskatning er fraveget i den forstand,
at der for visse kontrakter er kildeartsbegraenset
tabsfradrag.

For fysiske personer er kildeartsbegraensning
den praktiske hovedregel, hvorefter der alene er
fradrag for &rets nettotab pa finansielle kontrak-
ter i det omfang, tabet ikke overstiger forudga-
ende indkomstdrs skattepligtige nettogevinster
pa finansielle kontrakter (carry-back], jf. KGL §
32, stk. 2, jf. stk. 1.2 Denne kildeartsbegraens-
ning geelder dog ikke for tab pa kontrakter, der
har tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed,
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jf. KGL § 32, stk. 1, 1. pkt.% For fysiske personer
kan det saledes veere afggrende for fradragsret-
ten, om den finansielle kontrakt har tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed eller ej.

| de seneste ar har Landsskatteretten og dom-
stolene i en reekke kendelser/domme taget stilling
til spergsmalet om erhvervsmeessig tilknytning.*
Udfaldet i alle kendelserne er, at de omhandlede
kontrakter ikke anses for at have den forngdne til-
knytning til erhvervsmaessig virksomhed efter KGL
§ 32, stk. 1, hvorfor tabet er kildeartsbegraenset
og derfor ikke fradragsberettiget. | denne artikel
analyseres og kommenteres begrundelserne for
fradragsneegtelsen.

2. Formalet med betingelsen om tilknyt-
ning til ernvervsmaessig virksomhed

Det er ikke anfgrt i lovbemarkningerne, hvad
formalet er med kravet om tilknytning til erhvervs-
maessig virksomhed, som begreenser tabsfra-
dragsretten pa fysiske personers ikke-erhvervs-
messige kontrakter.® Reglerne om finansielle
kontrakter bygger i vidt omfang pa forslagene fra
Optionsudvalget,® hvorfor det er nerliggende at
hense hertil for at identificere formalet med denne
betingelse.

Selvom det ikke med sikkerhed kan udledes af
Optionsudvalgets betaenkning, hvad formalet med
betingelsen var, falger det, at Optionsudvalget ikke
anbefalede et konsekvent asymmetrisk regelsaet
med beskatning af gevinster og ingen fradrags-
ret for tab, idet sddant et regelseet i realiteten
ville naerme sig et forbud mod anvendelsen af (de
nye] finansielle instrumenter.” Derimod kunne
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udvalget naermere forestille sig en delvis asymme-
trisk beskatning, hvor gevinster var skattepligtige,
medens tab kun kunne modregnes i tilsvarende
gevinster. Fordelen ved denne lgsning ville veere,
at skattekontrolproblemerne ville blive formind-
sket, ligesom muligheden for skattetaenkning ville
blive begraenset, nar adgangen til tabsfradrag blev
beskaret.® De vedtagne regler synes at vaere i over-
ensstemmelse med denne delvis asymmetriske
beskatning.

Endvidere anfgrte Optionsudvalget, at en asym-
metrisk ordning ikke ville kunne pafgres neerings-
skattepligtige og andre erhvervsdrivende, hvorfor
ordningen havde den vaesentlige ulempe, at der
skulle ske en afgreensning af den kreds af skatte-
pligtige, der som erhvervsdrivende skulle have fuld
fradragsret for tab. Det anfgrtes, at det imidlertid
ikke alene var erhvervsdrivende, der ville anvende
de nye finansielle instrumenter, idet ogsd private
kunne have brug for at anvende disse instrumen-
ter, f.eks. til portefgljepleje eller risikoafdaekning
af formuen.’ Endelig anfertes det, at der ville
veere betydelige vanskeligheder forbundet med en
afgraensning af den kreds, som skulle have fuld
fradragsret for tab.'

Efter Optionsudvalgets forslag til regler skulle
gevinster og tab pa finansielle kontrakter som
udgangspunkt omfattes af en generel symme-
trisk beskatning, hvor alle gevinster og tab skulle
medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige
indkomst. Det var Optionsudvalgets opfattelse, at
dette udgangspunkt alene skulle fraviges, hvor
beskatningsformen ville medfgre betydelige skat-
teteenkningsmuligheder, dvs. i relation til aktieba-
serede kontrakter uden erhvervsmaessig tilknyt-
ning.!

Det er saledes ikke muligt med sikkerhed
at udlede, hvad formalet med betingelsen om
erhvervsmaessig tilknytning er. Af Optionsudval-
gets beteenkning synes det dog at fglge, at formalet
med den delvis asymmetriske beskatning (kilde-
artsbegraensningen) er at formindske skattekon-
trolproblemerne samt begraense muligheden for
skatteteenkning, hvor finansielle kontrakter med
titknytning til erhvervsmaessig virksomhed ikke
omfattes af denne begransning, idet der tillades
fradragsret for tab pa sddanne kontrakter. Baseret
pé& Optionsudvalgets betaenkning synes hensynet
med denne undtagelse at veere, at netop erhvervs-
drivende mv. har “anvendelse for de nye finansielle
instrumenter”.

Samlet synes der ikke at kunne peges pa nogen
saglige argumenter for at indfgre (og opretholde)
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en generel fradragsbegraensning, ligesom forud-
saetningen for udformningen af fradragsbegraens-
ningen for aktiebaserede kontrakter ikke leengere
er til stede, idet der ikke leengere er skattefrihed
for fysiske personers beholdning af aktier ejet i
mindst tre ar.

3. Betingelsen om tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed

De seerlige regler om finansielle kontrakter blev
oprindeligt i 1991 indsat som §§ 8 C-8 G i den
daveerende kursgevinstlov.’” Af daveerende KGL §
8 G fulgte, at der var begraenset fradragsret for
tab pa finansielle kontrakter, for hvilke det ikke
kunne godtggres, at kontrakten havde tilknytning
til erhvervsmaessig virksomhed.

Selvom ordlyden af denne bestemmelse er ble-
vet e&endret flere gange, har eendringerne ikke haft
materiel karakter. Betingelsen om tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed efter den gaeldende
KGL § 32, stk. 2, er séledes en viderefgrelse af
de tidligere geeldende regler, hvorfor tidligere
praksis p& omradet i vid udstraekning fortsat fin-
der anvendelse.”® Det fglger af forarbejderne til
den oprindelige bestemmelse, at der ved vurde-
ringen af, om betingelsen er opfyldt, kan tages
udgangspunkt i praksis vedrgrende den tidligere
geeldende affattelse af KGL § 6, stk. 1. Efter denne
indgik personers gevinst og tab p& fordringer
og geeld i fremmed valuta i indkomstopggrelsen,
safremt fordringen eller geelden havde tilknytning
til erhvervsmaessig virksomhed. '

Ud fra en almindelig ordlydsfortolkning af
bestemmelsen ma det leegges til grund, at kra-
vet om erhvervsmaessig tilknytning indeholder en
betingelse om, at den finansielle kontrakt vedrgrer
en erhvervsrisiko. Dette stemmer overens med det
i forarbejderne anferte eksempel, hvorefter valu-
taterminskontrakter, der indgés med henblik pa at
sikre en virksomheds tilgodehavender og leveran-
cer, anses for at have tilknytning til erhvervsmaes-
sig virksomhed." Ligeledes md betingelsen om
erhvervsmaessig tilknytning betyde, at finansielle
kontrakter, som er indg&et med henblik pa at opna
spekulative gevinster, ikke omfattes af bestemmel-
sen, eftersom begrebet spekulation ikke naturligt
kan rummes | begrebet tilknytning til erhvervs-
maessig virksomhed. ™

| forbindelse med revisionen af kursgevinstloven
i 1997 blev der fremsat spgrgsmal til KGL § 32,
stk. 1. Af skatteministerens svar til Folketingets
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Skatteudvalget folger, at det hverken er muligt
eller hensigtsmaessigt at opstille sort-hvide reg-
ler for, hvornadr en kontrakt kan anses for at have
erhvervsmaessig tilknytning, da det er umuligt pa
forhand at fastleegge alle teenkelige situationer,
som finansielle kontrakter (med erhvervsmaessig
tilknytning) kan indgd i.'7 | stedet vil der i alle til-
feelde veere tale om en konkret bevisvurdering, hvor
skatteyder skal godtggre, at konkrete finansielle
kontrakter har tilknytning til erhvervsmaessig virk-
somhed. Der kan sdledes neaeppe stilles standar-
diserede betingelser op, idet der skal foretages
en konkret vurdering af den enkelte situation. Nar
Landsskatteretten afviser fradrag med begrundel-
sen om, at skatteyder ikke har godtgjort, at der
eksisterer administrativ praksis for godkendelse
af fradrag for tab pa finansielle kontrakter af de
grunde, som klagerne har paberabt sig, er denne
begrundelse formentlig alene i overensstemmelse
med geeldende ret, s&fremt der i en enslydende
situation med rette er naegtet fradrag.'®

Ifalge administrativ praksis kan finansielle kon-
trakter anses for at have erhvervsmaessig tilknyt-
ning, nar kontrakten vedrgrer valutaudsving, renter
og gvrige finansieringsomkostninger, som opstar i
relation til erhvervsmaessig geeld, herunder kasse-
kreditter, ligesom det 0gsa geelder for valutakurs-
udsving p& omsetning mv."” Endvidere fremgar
det af administrativ praksis, at geeld optaget i rela-
tion til anleegsaktiver anses for erhvervsmaessig
geeld,? hvilket ma veere et udtryk for, at anleegsak-
tiver ligeledes anses for erhvervsmaessige i denne
henseende.

Nar forst det er fastsldet, at bade omseet-
nings- og anlaegsaktiver/passiver anses for at have
erhvervsmaessig karakter, opstar spgrgsmalet om,
hvorvidt der ligeledes stilles betingelse om, at kon-
trakten er indgdet med henblik pa sikring. Endvi-
dere opstar spgrgsmalet om, hvornar tilknytningen
mellem den finansielle kontrakt og den relevante
eksponering er tilstraskkelig til, at der tillades fuldt
fradrag for tabet. Disse spsrgsmél behandles i de
felgende to afsnit.

3.1 ER DER ET KRAV OM SIKRING?

Det fremgar som naevnt direkte af bemarkninger-
ne, at finansielle kontrakter indgdet med henblik
pa at sikre virksomhedens tilgodehavender og leve-
rancer anses for at have tilknytning til erhvervs-
maessig virksomhed.?! | vurderingen af, om kravet
til erhvervsmaessig tilknytning er opfyldt, er det
relevant, om det er tilstraekkeligt, at kontrakten
vedrgrer en erhvervsmaessig disposition, eller om
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der stilles betingelse om, hvilken vej kontrakten
vender.?? Med andre ord, om en disposition ind-
gdet med henblik pd at reducere en disponeret
erhvervsmaessig udgift kan anses for at have den
forngdne tilknytning, eller om der eksisterer et
eksplicit krav om risikominimering/sikring.

Sikring eller risikominimering er et udtryk for, at
de erhvervsmaessige dispositioner hedges, saledes
at sandsynligheden for uventede prisudsving mini-
meres, hvorimod dette ikke nedvendigvis opnés,
safremt formalet med kontrakten er en reduktion
af erhvervsmaessige udgifter. Safremt en markeds-
deltager eksempelvis har indgaet et fastforrentet
erhvervsmaessigt l&n og nu forventer, at udléns-
renten vil falde, kan der handles forskelligt, afhaen-
gigt af om der @nskes reduktion af renterisikoen
eller den forventede renteomkostning. @nskes en
reduktion af renterisikoen, dvs. en minimering af
risikoen for, at l@neomkostninger afviger fra det
forventede, fastholdes det fastforrentede [&n.%
@nskes det derimod at fa del i dette forventede
rentefald, skal der indgds en renteswap, som til-
lader at betale den (lavere] variable rente.?* Hvor-
vidt den finansielle kontrakt resulterer i tab eller
gevinst, afhaenger bl.a. af, om udlansrenten rent
faktisk falder eller ej.

Skatterddet har flere gange anset swaps, som
giver ret til et variabelt afkast, for at opfylde betin-
gelsen om at have tilknytning til erhvervsmaessig
virksomhed efter KGL § 32.% Der kan bl.a. henvises
tit SKM2007.411.SR, som vedrgrer en swapaftale,
som bytter en fast rente i DKK med en variabel
rente i CHF. Skatteraddet lagde bl.a. vaegt pa, at
formalet med swapaftalen var at fa en lavere ren-
teudgift, idet l&neoptagelse pa tidspunktet normalt
var billigere i Schweiz end i Danmark, hvorfor
indgdelsen af swapaftalen ikke ansas for at udgere
valutaspekulation i skatteretlig henseende. End-
videre blev der lagt veegt pa, at swapaftalen hang
sammen med det oprindelige (erhvervsmaessige)
l&n. Derimod var det ikke afggrende, at der reelt
skete omlaegning af l&net fra én valuta til en anden.
Skatteradet bemeerkede endvidere, at det ikke var
et argument imod at anse swappen for at have
tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed, at det
oprindelige [an havde fast rente, eftersom omleeg-
ningen alene medfgrte, at l&net fik samme risiko
som et l&n med variabel rente.

Med udgangspunkt i Skatterddets afggrelser
synes der ikke at kunne opstilles en betingelse
om, at kontrakterne skal veere indgaet i sikrings-
gjemed, dvs. med det formal at udggre en traditio-
nel risikominimering. Derimod anses kontrakter,
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som omleegger en erhvervsmaessig risiko med
det formal at reducere en erhvervsmaessig udgift/
omkostning, ligeledes for at kunne opfylde betin-
gelsen om at have tilknytning til erhvervsmaessig
virksomhed i KGL § 32's forstand.?® | overensstem-
melse hermed anses terminsforretninger indgdet
med henblik pad at omleegge et erhvervsmaessigt
lan fra DEM til CHF ogsa for at have tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed i en forligt landsrets-
sag.”’

Tilsvarende fremgar det af SKATs Den juridiske
vejledning, at finansielle kontrakter efter praksis
kan anerkendes som erhvervsmaessige, hvis de er
indgaet for at stille den erhvervsdrivende, som om
virksomhedens (&n var omlagt til andre rentevil-
kar, f.eks. fra fast til variabel forrentning og/eller
til en anden valuta. Det fremgar ligeledes, at en
valutaterminskontrakt, som szlges for at opna en
gevinst som falge af renteforskellen mellem valu-
taen pd virksomhedens &n og en lavere forrentet
valuta, kan anses for at have erhvervsmaessig
tilknytning.?

| de seneste ar har Landsskatteretten ved flere
lejligheder netop taget stilling til spgrgsmalet
om erhvervsmaessig tilknytning. | modsaetning til
Skatteradets tidligere afggrelser, tegner Lands-
skatterettens kendelser et billede af, at kravet om
erhvervsmaessig tilknytning indebaerer en betin-
gelse om, at den finansielle kontrakt skal veere
indgaet med henblik pa at afdaekke/sikre virksom-
hedens indtaegter/udgifter eller finansielle grund-
lag.”

SKM2012.175.LSR vedrgrer en landmand, der
drev landbrug samt bivirksomhed med to udlej-
ningsejendomme, som i henhold til rammeaftaler
med hans pengeinstitut havde indgdet en raekke
valutaterminskontrakter, der gav tab. Det er oplyst,
at formalet med valutaterminskontrakterne var at
afdaekke/sikre virksomhedens finansielle grundlag
samt at opnd lavere renteudgifter ved udnyttelse af
rente- og valutaforskelle mellem de valutaer, som
indgik i kontrakterne. Landsskatteretten anfgrte, at
da klageren ved indgdelse af kontrakterne padrog
sig en yderligere risiko for tab, matte der stilles
strenge krav til beviset for den erhvervsmaessige
tilknytning til landbrugsvirksomheden. Landsskat-
teretten nzegtede fradrag for tabene med begrun-
delsen om, at tab pd kontrakter, der har til formal
at opnd gevinst ved udnyttelse af rente- og valuta-
forskelle, ikke har risikoafdaekning til formal, og
at landmanden ikke i gvrigt havde bevist, at kon-
trakterne faktisk var anvendt til at afdeekke/sikre
virksomhedens finansielle grundlag.
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SKM2013.722.LSR vedrgrer en landmand med
realkreditgeeld optaget i DKK, som samtidig indgik
en swapaftale, hvorefter han af banken modtog en
variabel rente af en teknisk hovedstol i DKK mod
at betale en variabel rente af en teknisk hoved-
stol i CHF. Han omlagde séledes risikoen pa den
erhvervsmaessige realkreditgeeld og blev i relation
til renten stillet, som om lanet var optaget i CHF.
Landsskatteretten anfgrte, at efter lovbestemmel-
sens forarbejder indebaerer kravet om erhvervs-
maessig tilknytning, at det ikke er tilstraekkeligt, at
kontrakten er indgdet med det formal at reducere
de samlede erhvervsmaessige omkostninger ved
opnaelse af en snsket/tilstraebt gevinst pa kon-
trakten, idet godkendelse af tab forudseetter, at
kontrakten er indgdet i sikringsgjemed. Baseret
herpd naegtede Landsskatteretten fradrag for tabet
ud fra den konkrete begrundelse om, at indgdelsen
af swapaftalen forggede landmandens risiko med
hensyn til kursudviklingen pa CHF og renteudvik-
lingen pa det schweiziske marked.

Tilsvarende falger af SKM2014.211.LSR (anket]
0og SKM2014.477.LSR, som vedrgrer samme for-
hold. | disse kendelser naegtede Landsskatteretten
fradrag baseret pa begrundelsen om, at udnyttelse
af rente- og valutaforskelle mellem to valutaer
ikke har risikoafdeekning til formal, og at skatte-
yderen ikke havde godtgjort, at der i det relevante
indkomstar eksisterede en bindende administrativ
praksis, hvorefter swaps, der var indgdet for at
bytte en rente i DKK med en (lavere] rente i CHF,
havde tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed,
selv om kontrakten ikke havde risikoafdaekning til
formal.30

| den seneste kendelse offentliggjort som
SKM2015.320.LSR, anfgrer Landsskatteretten:

“Det fremgér af forarbejderne til kursgevinstlo-
ven, at det beror pa en konkret vurdering, om en
finansiel kontrakt har tilknytning til erhvervsvirk-
somheden, som krzevet i lovbestemmelsens ord-
lyd. Det fremgar ikke af kursgevinstlovens forar-
bejder eller af de cirkuleerer, der blev udstedt |
titknytning til loven, at et "formal om at endre
rentedisponeringen” kan bevirke, at en finansiel
kontrakt har erhvervsmeessig tilknytning. Deri-
mod omtales risikoafdsekning som et formal,
der kan begrunde, at en finansiel kontrakt har
erhvervsmeessig tilknytning."

Opsummerende fremgar det af kendelsen, at KGL

§ 32 ma fortolkes sdledes, at bestemmelsen hjem-
ler fradrag for kontrakter, der afdakker/sikrer
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virksomhedens indteegter/udgifter eller finansielle
grundlag. Endelig anfgrer Landsskatteretten, at
det pahviler klageren at godtgere, at kontrakter,
der ikke er indgaet for at afdaekke/sikre virksom-
hedens indteegter/udgifter, er erhvervsmassige.’’

Det er naeppe overraskende, nar Landsskatteret-
ten i SKM2012.175.LSR nzegter fradrag med den
begrundelse, at indgdelse af valutaterminskon-
trakter med det formal at opna lavere renteudgifter
ved udnyttelse af rente- og valutaforskelle mellem
de valutaer, som indgar i valutaterminskontrak-
terne, ikke kan anses for at opfylde kravet om
erhvervsmeaessig tilknytning.

Ligeledes kan det ikke anfeegtes, nar Landsskat-
teretten i SKM2013.772.LSR udtaler, at kontrakter,
der har til formal at udnytte rente- og valutafor-
skelle mellem to valutaer, ikke har risikoafdaekning
til formal. Dette er dog ikke ensbetydende med, at
det virker overbevisende, ndr omlaegning af et [&n
gennem indgdelse af finansielle kontrakter med
henblik pd at opnd en reduceret finansierings-
omkostning ikke kan anses for at have tilknytning
til erhvervsmaessig virksomhed. Endvidere er det
ikke overbevisende, ndr Landskatteretten anfgrer,
at det fglger af lovforarbejderne, at kravet om
erhvervsmaessig tilknytning forudseetter, at kon-
trakten er indgdet i sikringsgjemed.

@stre Landsret har taget stilling til anvendelses-
omréadet for KGL § 32, stk. 1, 1. pkt., i SKM2015.494.
@LR, hvor landsretten i sin begrundelse anfgrer:%

“Efter bevisfarelsen for landsretten findes det
ikke godtgjort, at de i sagen omhandlende valu-
taterminskontrakter pd mere end 165 mio. DKK
reelt var led i en omleegning af alle de i ejen-
dommen veerende lan, der udgjorde lidt over
150 mio. DKK, hvoraf de lidt over 30 mio. DKK
var | CHF, til CHF, eller at indgdelsen af valuta-
terminskontrakter skete med henblik pa at blive
stillet svarende til, at alle (&nene var optaget i
CHF. Landsretten har herved tillige lagt veegt pa,
at der, trods faldende restgeeld, var budgetteret
med en fast arlig indtsegt fra valutaterminsfor-
retningerne, og at dette muliggjorde et positivt
likviditetsmaessigt resultat.

Landsretten kan som falge heraf ikke laegge til
grund, at tabet pa valutaterminskontrakterne er
omfattet af kursgevinstlovens § 32, stk. 1, 2. pkt.,
om tilknytning til erhvervsmeaessig virksomhed.”

@stre Landsret neegter fradrag for tabet, men
tager ikke eksplicit stilling til, hvorvidt det alene er
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finansielle kontrakter, som er indgdet med henblik
pé sikring, som kan opfylde betingelsen for at have
erhvervsmaessig tilknytning. Baseret pa det anferte
kan det formentlig udledes, at safremt skatteyder
havde godgjort, at de | sagen omhandlede valuta-
terminskontrakter reelt var led i en omlaegning af
de erhvervsmaessige [&n, kunne kontrakterne have
veeret omfattet af betingelsen.

Senest i SKM2015.764.VLR har Vestre Landsret,
I overensstemmelse med den ankede kendelse i
SKM2014.211.LSR, neegtet fradrag for tab pa en
swapaftale. | sin begrundelse anfgrer landsretten:

"A's swap-aftale har hverken haft til formal eller
veeret egnet til at afdeekke en risiko ved hans
erhvervsmeaessige leverancer eller ved, at de
erhvervsmaessige an var optaget i euro. Tilknyt-
ningen mellem swap-aftalen og A's erhvervs-
meessige virksomhed bestar alene i, at swap-
aftalen er indgaet i forbindelse med, at A indgik
aftale om et erhvervsmeessigt lan af naesten
samme stgrrelse, og at den forventede indtaegt
pa swap-aftalen delvist kunne finansiere den
erhvervsmaessige renteudgift ved ldnet.

[..]

Efter den foreliggende administrative praksis
efter kursgevinstlovens § 32, stk. 1, kunne swap-
aftaler indgdet i 2008 under omstaendigheder
som i denne sag anses som tilknyttet erhvervs-
maessig virksomhed, hvis swap-aftalens hoved-
stol ikke oversteg det oprindelige léns hovedstol,
og hvis der var overensstemmelse mellem lanets
valuta og en af swap-aftalens valutaer.

Da swap-aftalen pd 25 mio. kr. blev indgéet, var
der alene udbetalt et lan svarende til 20 mio. kr.
minus omkostninger, og lénet var i euro, mens
swap-aftalen omfattede schweizerfranc og dan-
ske kroner. Herefter har A ikke bevist, at han har
ret til fradrag for tab pa swap-aftalen efter kurs-
gevinstlovens § 32, stk. 1, saledes som denne mé
fortolkes i lyset af administrativ praksis. Det kan
ikke fare til et andet resultat, at der var givet til-
sagn om yderligere [&n pa 4,5 mio. kr, at A ogsd
havde anden erhvervsmaessig geeld i danske
kroner, eller at Danmark har besluttet, at kursen
pa danske kroner skal folge kursen pg euro.”

Heller ikke Vestre Landsret tager eksplicit stilling
til, hvorvidt det alene er finansielle kontrakter,
som er indgdet med henblik pa sikring, som kan
opfylde betingelsen for at have erhvervsmaessig
titknytning.
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Selvom landsretten har taget stilling til sp@rgs-
malet om erhvervsmaessig tilknytning, er anven-
delsesomradet for KGL § 32 stadig uklar. |
SKM2015.320.LSR bemaerkes det, at fortolkningen
af lovbestemmelsens anvendelsesomrade - kravet
om sikring - stedse og vedvarende er kommet
til udtryk i Landsskatterettens praksis. Samtidig
anfgres det i samme afgerelse, at det pahviler
klageren at godtggre, at kontrakter, der ikke er
indgéet for at afdeekke/sikre virksomhedens ind-
taegter/udgifter, er erhvervsmaessige. Det udeluk-
kes saledes ikke, at kontrakter, der ikke er indgaet
for at afdaekke/sikre virksomhedens indtagter/
udgifter, kan anses for erhvervsmaessige. Det er
dog fortsat uklart, hvad der i givet fald skal til.

Ved gennemleesning af de seneste kendelser fra
Landsskatteretten samt @stre og Vestre Landsrets
domme er der to forhold, som saerligt skal bemaer-
kes. For det fgrste er det flere gange anfgrt som
argument for fradragsnaegtelse, at det af skatte-
yder anfgrte formal med indgéelsen af den eller de
finansielle kontrakter - f.eks. "formal om at eendre
rentedisponeringen” eller "hensigt om reducering
af finansieringsomkostninger” - hverken frem-
gar af kursgevinstlovens forarbejder eller af de i
titknytning til kursgevinstloven udstedte cirkuleae-
rer®® | stedet anferes det, at der skal foretages
en konkret vurdering af situationen, ligesom det
fremhaeves, at netop risikoafdaekning omtales som
et eksempel, hvor betingelsen om erhvervsmaes-
sig tilknytning er opfyldt. Det er vanskeligt at se,
hvorfor dette i sig selv er et validt argument. Dette
skal ses | lyset af, at det eneste eksempel, som
fremhaeves i forarbejderne, netop er risikoafdaek-
ning. S&fremt formalet med bestemmelsen var, at
risikoafdaekning/sikring var den eneste made at
opfylde betingelsen om erhvervsmaessig tilknyt-
ning pa, ville lovgiver naeppe have anfgrt det, som
et eksempel, men derimod indskrevet det, som en
eksplicit betingelse i lovens ordlyd, ligesom i KGL
§ 33, stk. 2, hvor dispensation for lagerbeskatning
netop er betinget af, at kontrakten er indgdet i
sikringsgjemed.

For det andet fremhaever Landsskatteretten
flere gange i sin begrundelse pkt. 60 i cirkuleere
nr. 120 af 9. oktober 1986 til kursgevinstloven,
som omhandler spgrgsmalet om tabsfradrag for
valutaterminskontrakter efter statsskattelovens §
4, litra f. Herefter er der alene fradrag for tab pa
kontrakter efter § 4, litra f, safremt kontrakterne
er indgdet i sikringsgjemed. Det er uklart, hvad
formdlet er med at fremhaeve denne praksis,
eftersom denne praksis vedrgrer fortolkning af
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vaeddemalsbestemmelsen i SL § 4, litra f, som ikke
finder anvendelse ved beskatning af finansielle
kontrakter, efter der blev indsat seerlige regler
herom i kursgevinstloven.

3.2 TILSTRAKKELIG TILKNYTNING

Foruden spgrgsmalet om forméalet med den indga-
ede kontrakt er det relevant at analysere, i hvilken
grad der kan opstilles et eksplicit krav om sam-
menfald mellem den relevante erhvervsrisiko og
kontraktens underliggende aktiv. Med andre ord er
det ikke klart, om en finansiel kontrakt kan opfylde
betingelsen om at have erhvervsmaessig tilknyt-
ning, hvis ikke kontraktens underliggende aktiv er
identisk med den risiko, som sgges omlagt.

Det folger af Skatterddets praksis, at der i relation
til erhvervsmaessig geeld laegges vaegt pa, at ram-
men for de finansielle kontrakter er hovedstolen/
restgeelden pa den erhvervsmeessige geeld. Denne
betingelse beror formentlig pa et tidligere lands-
retsforlig, hvorefter der var fuldt fradrag for tabet,
safremt de omhandlede valutakontrakter tids- og
stgrrelsesmaessigt var indgdet i relation til omleeg-
ning af et erhvervsmaessigt lan og afdragene herpa,
samt at valutakontrakterne vedrgrte den valuta,
det relevante lan var optaget i, og den valuta, [&net
fremover skulle veere .3 Betingelsen om, at den
finansielle kontrakt skal involvere samme valuta,
som de bagvedliggende erhvervsmaessige lan, er
ligeledes anvendt i Skatter&dets praksis.®

Tilsvarende fremgar det af Den juridiske vejled-
ning, at det ved vurderingen af, om kontrakten har
den forngdne erhvervsmaessige tilknytning, bl.a.
er relevant at se pd, om den indgdede kontrakt
belgbs- og tidsmaessigt svarer nogenlunde til
restgeelden pd& det erhvervsmeaessige lan, og om
kontrakten indeholder den valuta, som geelden
er udstedt i. Endvidere anfgres det, at séfremt
kontrakten lyder pd et sterre belgb end restgeel-
den, eller lgbetiden er leengere end lgbetiden pé
det bagvedliggende lan, eller den valuta, gaelden
er udstedt i, ikke indgar i kontrakten, kan dette
tale imod, at kontrakten skal anses for at veere
erhvervsmaessig.’” Derimod taler det ikke imod, at
kontrakten er erhvervsmaessig, at kontrakten kun
afdeekker en del af virksomhedens laneportefalje,
eller at lgbetiden p& kontrakten er kortere end pé
de underliggende lan. Det oplyses, at dette skal ses
I sammenhang med, at kontrakter, der eksempel-
vis stiller personen svarende til, at virksomhedens
lan var omlagt til fremmed valuta, indebaerer en
risiko. En kontrakt med en kortere lgbetid, eller
som kun vedrgrer en del af virksomhedens (&n
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(dvs. vedrgrer et mindre belgb end l&net hovedstol),
kan saledes veere udtryk for en afvejning i forhold
til den givne risiko.%®

| relation til finansielle kontrakter, der vedrgrer
rente- og valutarisici, laeegges der sdledes veegt
pa, om den indgdede kontrakt belgbs- og tids-
meessigt svarer nogenlunde til restgeelden pa det
underliggende erhvervsmaessige lan, ligesom der
laegges veegt pa, om valutakontrakter indeholder
samme valuta som den underliggende valutaeks-
ponering. | den samlede vurdering af det konkrete
forhold kan opfyldelsen af kriterierne eller mangel
pd samme tale for eller imod, at kontrakten er
erhvervsmaessig. Der synes dog hverken i Skat-
terddets praksis eller i Den juridiske vejledning at
veere krav om, at opfyldelsen af disse kriterier er
altafggrende.

Et eksempel herpd ses i et bindende svar offent-
liggjort som SKM2009.152.SR, hvor en swap, som
var indgdet for at reducere renteomkostningerne
pd en erhvervsmessig kassekredit, ansds for
at have erhvervsmaessig tilknytning. Swappens
hovedstol svarede til traekningsretten pa kas-
sekreditten. | afggrelsen blev der lagt veegt pa, at
swappen i sin helhed var afgraenset til sikring af
de eksisterende erhvervsmasssige rammer, og at
kassekredittens maksimum ikke oversteg, hvad
der kunne sidestilles med saedvanlig realkredit-
beldning af selskabets ejendomme. Derimod var
det ikke afggrende, om kassekreditten i perioden
var fuldt udnyttet, hvorfor traeekket pa kassekredit-
ten - og dermed restgaelden - kunne svinge, uden
at dette pavirkede den skatteretlige behandling af
swappen.

| de seneste ar har Landsskatteretten taget
stilling til spergsmalet om krav til kontraktens
belgbs- og tidsmaessige sammenhaeng med den
underliggende eksponering samt de valutaer, som
kontrakten er indgdet i. Disse kendelser behandles
i det fglgende.

Beviset for, at en finansiel kontrakt har erhvervs-
maessig tilknytning, pahviler den skattepligtige.
Ifalge Landsskatteretten er det i denne forbin-
delse ikke tilstreekkeligt, at den skattepligtige
har erhvervsmeessig geeld, og at den tekniske
hovedstol pd kontrakten belgbsmaessigt holder
sig inden for (restJgeelden, jf. SKM2012.175.LSR og
SKM2013.772.LSR. At en finansiel kontrakt ikke er
erhvervsmaessig, alene fordi den tekniske hoved-
stol belgbsmaessigt holder sig inden for den skat-
tepligtiges restgeeld, ma naturligvis anses for kor-
rekt, idet der skal foretages en konkret vurdering
af, om kontrakten har erhvervsmaessig tilknytning.
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| SKM2012.175.LSR nzegtede Landskatteretten
fradrag for tab pd& de konkrete kontrakter, fordi
der ikke var belgbsmaessig sammenhang mellem
veerdien af kontrakterne og den underliggende
geeld. | denne vurdering ansd Landsskatteretten
finansielle kontrakter, der var indgdet samtidigt,
som veerende samlet under ét (i modseetning til
enkeltvis). Dette var relevant, fordi kontrakterne
hver for sig naesten havde samme hovedstol som
geelden, men tilsammen havde en hovedstol, der
var neesten dobbelt s& stor som geelden. | sin
begrundelse udtalte Landskatteretten, at:

“Det er i pvrigt ikke godtgjort, at der er en indre
og direkte sammenhaeng mellem kontrakterne
og den erhvervsmeaessige geeld, som kontrak-
terne skal afdsekke/sikre."

Baseret pd denne udtalelse synes der at veere en
anerkendelse af, at der kan veere en indre og direk-
te sammenhang mellem den finansielle kontrakt
og den erhvervsmaessige eksponering, selvom
denne sammenhang ikke ngdvendigvis fremstar
klart for enhver.

Spgrgsmalet om sammenhangen mellem
valutakontrakter og den relevante valutaekspone-
ring har Landsskatteretten bl.a. taget stilling til i
SKM2014.211.LSR. Her anfgres det, at geeld i EUR
ikke kan indga ved vurderingen af, om den tekniske
hovedstol pa en swap i DKK overstiger restgeelden
pa det oprindelige [&n. Begrundelsen er, at EUR i
relation til kursgevinstlovens regler er en fremmed
valuta, og at deriforhold til et (an i DKK er en kurs-
risiko pa et lan i EUR. | denne kendelse anerkender
Landsskatteretten séledes ikke, at der er en indre
og direkte sammenhang mellem EUR og DKK.
Den skattepligtige anmodede om genoptagelse af
sagen, hvilket dog blev naegtet, hvorfor sagen blev
indbragt for domstolene.

Vestre Landsret har netop afsagt dom i den anke-
de sag (SKM2015.764 VLR). Landsretten har naegtet
fradrag for tab pd swapaftalen og anfgrer i sin
begrundelse, at det ikke kan fgre til et andet resul-
tat, at Danmark har besluttet, at kursen p& danske
kroner skal folge kursen pad euro. Selvom dette
indikerer, at Landsretten mener, at EUR skal anses
som en fremmed valuta i denne sammenhaeng, kan
det ikke udelukkes, at Landsretten anerkender, at
der er en indre og direkte sammenhaeng mellem
EUR og DKK, men at denne sammenhang ikke kan
@ndre pa resultatet i den konkrete sag, eksempel-
vis grundet manglende overensstemmelse mellem
hovestolen pa l&net og swappen.
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| genoptagelsessagen (SKM2014.462.LSR) anfar-
te Landsskatteretten dog, at retten er enig i, at
sondringen mellem DKK og EUR er uden betydning
for opgerelsen af gevinster og tab pa finansielle
kontrakter. Ved stillingtagen til, om en finansiel
kontrakt har tilknytning til erhvervsmaessig virk-
somhed, er det saledes ikke valutaen i den under-
liggende geeld, der er afggrende, men om den
finansielle kontrakt afdaekker det underliggende
lan. Det blev endvidere bemaerket, at det har betyd-
ning, om valutaerne i swappen svarer til valutaerne
i de underliggende (&n, ligesom det har betydning,
om betalingerne og betalingsterminerne i swappen
og det underliggende &n folges ad - om end der
ikke kan kraeves fuldsteendig sammenhang. Her-
efter blev det preeciseret, at ndr Landsskatteretten
i SKM2014.211.LSR udtalte, at geelden i EUR ikke
kunne indgd ved vurderingen af, om den tekniske
hovedstol oversteg restgeelden pd det oprindelige
l@n pd indgdelsestidspunktet, skyldtes det primeert,
at det nye lan farst blev optaget efter indgdelsen af
swapaftalen.

Det kan formentlig udledes heraf, at Landsskat-
teretten mener, at sondringen mellem DKK og
EUR er uden betydning for opggrelse af gevinst og
tab pa finansielle kontrakter, og at retten derfor
ikke leengere mener, at EUR skal anses for en
fremmed valuta i denne sammenhang. Uanset
om Vestre Landsret anerkender, at der er en indre
og direkte sammenhaeng mellem EUR og DKK
eller ej, m& Landsskatterettens @ndrede opfat-
telse anses for korrekt, eftersom det er vanskeligt
at finde belaeg for, at en renteeksponering i EUR
ikke kan anses for at blive hedget/afdeekket via
en renteswap i DKK og vice versa. Dette skal ses
i lyset af, at det er almindeligt anerkendt inden for
finansiering, at hedging ikke ngdvendigvis behgver
at involvere samme aktiv som den eksponerede
risiko, eftersom det er muligt at hedge en risiko,
safremt to underliggende aktiver korrelerer.3” Nar
der henses til fastkursaftalen og det forhold, at det
reelle udsving pa kursen mellem EUR og DKK de
seneste 10 &r kun har veeret ca. 0,5%, kan en ren-
teswap i DKK afdaekke renterisikoen pa gaeld i EUR
og omvendt. Dette skyldes, at fastkursaftalen med-
fgrer, at ogsé renteudsvinget mellem den danske
rente og Euro-renten er begraenset til et minimum.

Tilsvarende mé finansielle kontrakter, som ikke
udggr valutakontrakter, kunne anses for at have
erhvervsmaessig tilknytning, selvom den indgdede
kontrakt ikke udggr et fuldsteendigt match til den
eksponering, som kontrakten vedrgrer. Dette skal
ses | lyset af Landsskatterettens bemaerkning om,
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at det har betydning, om betalingerne og beta-
lingsterminerne | swappen og det underliggende
l&n folges ad, om end der ikke kan kreeves fuld-
steendig sammenhaeng. Det er dog uklart, i hvilket
omfang der stilles krav til sammenfald mellem den
relevante eksponering og kontraktens underlig-
gende aktiv.

Dette er eksempelvis relevant, nar der skal
afdeekkes renter pad F1-lan, eftersom der ofte vil
veere forskel mellem referencerenten (swappens
rente) og den rente, som gnskes afdeekket (ren-
ten pd anet). Arsagen er, at prisfastsattelsen pa
renteswaps foretages ud fra pengemarkedsrenten
(eksempelvis Cibor], og prisfastseettelsen pa real-
kreditlan foretages ud fra obligationsmarkedet.
Selvom man gnsker at minimere forskellen mel-
lem referencerenten og den rente, som @nskes
afdeekket, er det saledes ikke altid muligt eller
hensigtsmaessigt at lave et fuldstaendigt match.

Hvorvidt en finansiel kontrakt anses for at have
erhvervsmaessig tilknytning, nar kontrakten ikke
udger et fuldsteendigt match til den underliggende
eksponering, er endvidere relevant i den situation,
hvor en virksomhed gnsker at reducere prisusik-
kerheden pa en unik vareleverance, men hvor det
ikke er muligt at indga en finansiel kontrakt, som
netop vedrgrer denne specifikke vareleverance.
Safremt prisen pa den unikke vareleverance kor-
relerer med prisen pd et standardprodukt, kan
virksomheden reducere prisusikkerheden ved at
indga en finansiel kontrakt, som vedrgrer det kor-
relerede standardprodukt.

| kelvandet pd spgrgsmalet om sammenhangen
mellem den relevante eksponering og kontraktens
underliggende aktiv fglger spgrgsmalet om, i hvor
hgj grad den indre og direkte sammenhaeng mellem
kontrakterne og den erhvervsmaessige ekspone-
ring anerkendes. Dette spgrgsmal er ogsa relevant
i relation til kravet om, at den indgdede kontrakt
belgbs- og tidsmaessigt skal svare nogenlunde til
restgeelden pa den skattepligtiges erhvervsmaes-
sige geeld.

Ved indgdelse af renteswapaftaler er det vig-
tigt at forstd sammenhangen mellem de enkelte
variable.*0 P3 en traditionel vanilla renteswap, som
bytter en fast mod en variabel rente, er det pri-
maere risikoelement renterisikoen, hvor lgbetiden
og den nominelle hovedstol indgar som variable
i malingen af graden af renterisikoen. Renterisi-
koen er direkte proportional med hovedstolen. For
renteswaps med kortere lgbetid kan rentefglsom-
heden ogsd veere nogenlunde proportional med
lgbetiden. Lidt fortegnet betyder dette, at en rente-
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swap med en lgbetid pd 10 ar har en dobbelt sa hgj
fglsomhed over for renteudsving som en renteswap
pa b ar. Veelger man, at afdeekningen skal ske med
en 5-arig renteswap, skal den nominelle hovedstol
pé& denne swapaftale saledes veere dobbelt sa stor
for at opnd samme rentefslsomhed som ved at
indgd en 10-arig renteswap. Denne sammenhang
kan ngdvendiggere, at swappens nominelle stgr-
relse overstiger den konkrete geeldsforpligtelse,
hvis den gnskede risikoafdeekning skal opnas. | det
tilfeelde, hvor man gnsker at lave et perfekt match,
vil der, afhaengig af den tidshorisont, som sikringen
betragtes over, vaere "et hul” i afdaekningen over tid,
safremt der ikke er sammenfald mellem lgbetiden
pa swappen og geelden. N&r renteswapaftaler med
kortere lgbetid anses for de i markedet mest hen-
sigtsmaessige til at opnd den gnskede risikoafdaek-
ning, kan indgdelsen heraf - frem for swaps med
lang lgbetid - vaere det mest hensigtsmaessige, uan-
set om afdaekningen ikke udger et perfekt match.

Denne finansielle sammenhang bgr ogsa aner-
kendes i skatteretlig henseende, nar det skal vur-
deres, om renteswapaftalerne kan anses for at have
tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed, da det
afggrende ma veere, om renteswapaftalerne afdaek-
ker renterisikoen pd de underliggende lan. Der
synes séledes ikke at veere stgtte i de foreliggende
retskilder til, at skattelovgivningen kan forhindre en
sadan almindeligt forekommende metode til risi-
koafdaekning. | modsat fald vil skattereglerne som
folge af skattemyndighedernes fortolkning modvir-
ke et velfungerende finansielt marked, idet almin-
delige finansielle sammenhaenge ikke anerkendes,
med den konsekvens at finansielle kontrakter, som
kan anvendes til samme formal, ikke underlaegges
den samme skatteretlige behandling.

At det neeppe har veeret hensigten at opstille for
restriktive betingelser, hvor skatteretten ikke aner-
kender almindelige finansielle sammenhange,
fremgar af skatteministerens svar til Folketingets
Skatteudvalg. Her anfgres det bl.a., at eftersom det
er umuligt pa forhand at fastleegge alle teenkelige
situationer, finansielle kontrakter kan indgd i, er
det heller ikke hverken muligt eller hensigtsmaes-
sigt at opstille sort-hvide regler for, hvornar en
konkrakt kan anses for at have erhvervsmaessig
tilknytning, og hvornar der ikke kan anses at fore-
ligge erhvervsmeessig tilknytning.*!

Denne finansielle sammenhaeng anerkendte
Landsskatteretten i SKATM-2003-18-06 LSR, som
er offentliggjort af Dansk Landbrugsrédgivning.
Om baggrunden for renteswapaftalen var det i
sagen oplyst, at:
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“Swapaftalen havde en starre teknisk veerdi end
lnet, fordi den skulle modsvare rentefalsom-
heden p& reakreditldnet. Det fremgar siledes,
at swapaftalen var konstrueret med henblik pa,
at A's gevinst eller tab pa swapaftalen pr. 1. juli
1998 skulle modsvare en fordyrelse eller billig-
gorelse af reakreditlanet i forhold til geeldende
rentevilkar pr. 1. februar 1996. Swapaftalen fun-
gerede saledes som en rentesikring af det nye
lan. Nar swapaftalen var indgaet med et belpb
pa 25 mio. kr, skyldtes det, at en swapaftale
kun kan indgds med en lobetid pa op til 10 &r.
Swapaftalen ville derfor pr. 1. juli 1998 have en
restlgbetid pa 7 V2 ar. Af hensyn til formalet med
konstruktionen var det derfor ngdvendigt at fore-
tage tilretning af belobet pa swapaftalen i forhold
til ldnebelgbet. Derved blev der sammenhang
mellem gevinst og tab pd swapaftalen pa den
ene side og udviklingen i renten pa det 20-3rige
realkreditlén p& den anden side.

Da swapaftalen havde en lav rentefalsomhed pa
3,0, og et 20-arigt obligationslén havde en hgj
rentefolsomhed pa 7,2 pr. 1. februar 1996, sva-
rede det til, at rentefolsomheden pa obligations-
lanet var ca. 2,4 gange hgjere end rentefolsom-
heden p& swapaftalen. Belgbet pa swapaftalen
pa 25 mio. kr. var risikoafdaekning af den hgjere
rentefalsomhed pa obligationslanet.”

Landsskatteretten udtalte pa denne baggrund, at:

“Retten finder, at tabet ved renteswapaftalen ud
fra det oplyste, herunder formalet med rente-
swapaftalen var at sikre renten pa det fremtidige
realkreditlén i den erhvervsmaessige udlejnings-
ejendom, ma anses for at have den forngdne
erhvervsmeaessige tilknytning til A's udlejnings-
virksomhed. Retten finder derfor, at tab herpd
vil veere fradragsberettigede efter kursgevinstlo-
vens §§ 8Cog 8G."

Endvidere kan det udledes af en kendelse offent-
liggjort som LSRM 1983.70, at betingelsen om
erhvervsmaessig tilknytning formentlig ikke skal
fortolkes restriktivt. | LSRM 1983.70 blev der
taget stilling til, om en geeld havde tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed i henhold til dageel-
dende KGL § 6, stk. 1.42| kendelsen ansds en skat-
teyder for berettiget til det fulde fradrag for tab pa
et [@n, der var anvendt til kegb af en flyvemaskine,
som blev brugt 55 pct. erhvervsmaessigt og 45
pct. privat. Retten fastslog saledes, at hele tabet
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pé geelden havde tilknytning til den erhvervsmees-
sige virksomhed, uanset at flyvemaskinen ogsa blev
benyttet privat. Selv om der ikke efter dagseldende
KGL § 6 skulle sondres mellem afdeekning og spe-
kulation, kan det alligevel udledes, at betingelsen
om erhvervsmaessig tilknytning ikke blev fortolket
restriktivt.

I SKM2012.175.LSR naegtede Landsskatteretten
fradrag netop fordi, skatteyderen ikke havde godt-
gjort, at der var en indre og direkte sammenhaeng
mellem kontrakterne og den erhvervsmaessige
geeld. Herved &bnede Landsskatteretten saledes
for, at en kontrakt kan anses for erhvervsmaes-
sig, safremt skatteyderen godtger en sadan indre
og direkte sammenheng. Endvidere fremgar det
bade af Skatterddets praksis og Den juridiske
vejledning, at kriteriet om belgbs- og tidsmaessig
sammenhaeng ikke er altafggrende, men taler for
(eller imod] erhvervsmaessig tilknytning. Uanset
dette er der ikke siden SKATM-2003-18-06 LSR
offentliggjort en eneste afggrelse, hvor skatte-
yder har indgdet en finansiel kontrakt, som enten
belgbs- eller tidsmaessigt overstiger den erhvervs-
maessige gaeld, og hvor kravet om erhvervsmaessig
titknytning anses for opfyldt.

| vurderingen af, om den indgdede kontrakt
har erhvervsmaessig tilknytning, bgr man antage-
lig skulle se p& den gkonomiske sammenhaeng,
f.eks. i relation til prisdannelsen mv. Sddanne
kontrakter ma efter en konkret vurdering kunne
have erhvervsmaessig tilknytning, hvis der er en
tilstreekkelig sammenhaeng mellem veaerdiudsving
pa kontrakten og den relevante erhvervsmaessige
risiko. Betingelsen om erhvervsmaessig tilknytning
i KGL § 32, stk. 1, ber saledes ikke kun kunne
opfyldes, s&fremt der indgds finansielle kontrakter,
der udger et fuldstaendigt match til den underlig-
gende erhvervsrisiko. En sddan betingelse ville
medfgre, at indgdelsen af de mest likvide standar-
diserede finansielle kontrakter ville blive underlagt
en ringere skattemaessig behandling, idet de mest
likvide standardiserede finansielle kontrakter selv-
sagt ikke altid udggr et fuldstaendigt match til den
konkrete erhvervsrisiko.

4. Opsamlende refleksioner

Det beror pa en konkret bedgmmelse, om en finan-
siel kontrakt kan anses for at have tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed. Nar det ikke fremgar
af bestemmelsens ordlyd, hvad der specifikt menes
med tilknytning til erhvervsmaessig virksomhed,
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skal vurderingen foretages med udgangspunkt i
de gvrige retskilder, herunder lovforarbejderne og
(administrativ] praksis. Den konkrete vurdering
foretages med udgangspunkt i de konkrete forhold,
som kendetegner den enkelte skatteyders forhold.

Det m& haevdes som indiskutabelt, at formalet
med at indgd renteswapaftaler med henblik pa
at omleegge risikoprofilen pa et [@n med variabel
rente til en fast rente ma anses for at veere en
afdeekning af renterisikoen pa den underliggende
geeld. Mindre klart er det dog, om indgdelse af en
finansiel kontrakt med henblik p& omleegning af
et erhvervsmaessigt l&n kan opfylde betingelsen,
nar formalet ikke har veeret sikring. Baseret pa
bestemmelsens ordlyd samt forarbejderne hertil er
der ikke noget, som forhindrer, at en s&dan omlaeg-
ning kan rummes i betingelsen. lkke desto mindre
har Landsskatteretten med sine seneste kendelser
tilkendegivet, at der stilles strenge krav til beviset
for erhvervsmaessig tilknytning, nar den finansielle
kontrakt ikke er indgdet med henblik pa sikring. Det
er uklart, hvordan en skatteyder kan lgfte denne
bevisbyrde, og i praksis synes Landsskatterettens
kendelser at medfgre, at det alene er finansielle
kontrakter indgdet med henblik p& sikring, som
kan anses for at have tilstraekkeligt tilknytning til
erhvervsmaessig virksomhed, som anfgrt i KGL § 32.

Det synes ligeledes at fglge af Landsskatteret-
tens kendelser, at der stilles store tids- og ster-
relsesmaessige krav til sammenhaengen mellem
den finansielle kontrakt og den erhvervsrisiko, som
kontrakten vedrgrer. Landsskatteretten synes dog
at anerkende, at skatteyderen kan godtggre, at der
er en indre og direkte sammenhaeng mellem kon-
trakterne og den erhvervsmaessige gaeld, selvom
der ikke er et fuldsteendigt match mellem kontrak-
ten og den eksponering, som kontrakten vedrgrer.
Det er dog ikke klart, hvad der skal til.

Det er ikke muligt med sikkerhed at udlede, hvad
formalet med betingelsen om erhvervsmaessig
tilknytning i KGL § 32 er. Baseret pa Optionsudval-
gets betaenkning er hensigten bag afgraensningen
formentlig at forhindre fradrag for tab pa rendyrke-
de spekulationsarrangementer. Derimod er hen-
sigten neeppe at undergive reelle gkonomiske dis-
positioner en ugunstig asymmetrisk skattemaessig
behandling og e heller at forhindre, at der kan
anvendes standardiserede finansielle kontrakter til
brug for risikoafdaekning. Der er heller ikke noget-
steds statte for, at helt almindeligt forekommende
risikoafdakningsforretninger skal underlaegges en
s restriktiv skattemaessig behandling, at det reelt
umuligggres at foretage en fornuftig risikoafdaek-
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ning. Der appelleres derfor til, at skattemyndighe-
derne og domstolene i hgjere grad lgsriver sig fra
generelle kriterier og i stedet foretager en egentlig
konkret vurdering af de enkelte forhold, hvor der i
hojere grad tages hgjde for den finansielle sam-
menhaeng mellem den finansielle kontrakt og den
erhvervsmaessige eksponering.

Dette skal i seerdeleshed ses i lyset af, at det
ikke synes at vaere muligt at pege pa nogen sag-
lige argumenter for at indfgre (og opretholde)
den generelle fradragsbegraensning, som med-
fgrer uhensigtsmaessige skaevvridninger, da den
I realiteten begraenser anvendelsen af finansielle
kontrakter, som ud fra et gkonomisk synspunkt er
egnet til at eliminere risici.
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