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Warrantlan og optionslan i dansk og international

skatteret

Af Jakob Bundgaard, CORIT Advisory P/S (www.corit-advisory.com), adjungeret professor,

Aarhus Universitet

Der er ikke tidligere i dansk ret skrevet om den
skatteretlige behandling af sikaldte warrant-
og optionslan. Foranlediget af en ny hejeste-
retsdom ( TfS 2012, 81 ) analyseres retstilstan-
den for disse instrumenter i dansk ret. Samtidig
undersoges hovedtrzk af retstilstanden i visse
andre lande, ligesom behandlingen af war-
rantlan efter EU-selskabsskattedirektiverne og
dobbeltbeskatningsoverenskomsterne belyses.

1. Begrebsdannelse

Warrants eller optioner kan udstedes sammen
med lan, som en integreret del af finansieringen
af et selskab. Sddanne udstedelser ben@vnes un-
dertiden warrantlan (“warrant loans” eller “war-
rant-bond loans”) eller optionslan og udger sale-
des en kombination af en “straight bond” og en
separat warrant. ' Hermed udger warrantlan eller
optionslan egenkapitallignende geldsinstrumen-
ter (equity-like debt instruments). Internationalt
anses warrant-bond loans sammen med konver-
tible obligationer for at udgere de bedst kendte
varianter blandt hybride finansielle instrumenter
i grenseomradet mellem gaeld og egenkapital.
Derimod har denne type finansielle instrumenter
sa vidt vides ikke den store udbredelse i dansk
erhvervsliv, og er da heller ikke direkte reguleret
i selskabsretten, men udstedes efter de alminde-
lige regler for warrants i selskabsloven. Samtidig
er lanedelen underlagt de almindelige obligati-
onsretlige regler.

Anvendelsen af warrantlan eller optionslan
giver anledning til flere skatteretlige problemstil-
linger. Disse problemstillinger vedrerende blandt
andet spergsmalet, om der i skatteretlig hense-
ende er tale om et eller to separate instrumenter,
behandlingen af afkast og finansieringsudgift
samt spergsmal om vardiansattelse og fordeling
af anskaffelsessum.

2. Anvendelse og gkonomiske
rationaler - The bond warrant
package

Pé de finansielle markeder har der varet en sti-
gende tendens til at anvende derivater med hen-
blik pa at isolere egenkapital optionen fra den
traditionelle obligation og at s&lge komponenter-
ne separat. En variant til konvertible obligationer
bestar saledes af en pakke af almindelige obli-
gationer og warrants, som giver investor retten
til at tegne aktier i det udstedende selskab mod
betaling af markedsprisen.? Investor héber selv-
sagt, at aktieprisen stiger, sa warrants kan udnyt-
tes hvorved en fortjeneste opnés. I andre tilfeelde
udnyttes warrants blot ikke.

Lan kombineret med warrants eller optioner
har nert slegtsskab med konvertible obligatio-
ner. Endda lader det til, at de to former for fi-
nansielle instrumenter anvendes som alternati-
ver i identiske typesituationer. Dette ses blandt
andet af de teoretiske ekonomiske bidrag, hvor
warrant-bond loans og convertible bonds analy-
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seres samlet.’> Saledes har konvertible obligatio-
ner i perioder veret anvendt, hvor warrants ikke
kunne udstedes som selvstendige finansielle in-
strumenter af selskaber.*

Uanset at denne pakke bestir af de samme
komponenter som en traditionel konvertibel ob-
ligation er der alligevel visse forskelle, herunder
at komponenterne kan handles separat i denne
type af pakke, at pakkeudstedelserne ofte ikke
udstedes pa de finansielle markeder, at der med
warrants skal yderligere ske betaling, og at war-
rants kan udstedes separat.

De egkonomiske rationaler bag udstedelsen er
ikke analyseret i samme omfang som konvertible
obligationer, men det ma langt hen ad vejen anta-
ges at rationalerne bag anvendelsen er identiske.
Warrantlan indeholder séledes ogsd en “equity
kicker” med et "upside potential”. Enkelte steder
i teorien omtales warrantlan dog i modsatning
til konvertible obligationer, som ”penalty free is-
suance of equity like securities”.

3. Principielle betragtninger om
den skatteretlige behandling af
warrantlan

Det synes kun at vare sjaldent forekommende,
at warrantlan og optionslan er direkte reguleret
i intern skatteret i forskellige lande. I fraveret af
egentlig lovgivning eller systematiske overvejel-
ser om den teoretisk korrekte behandling af war-
rant- og optionslan kan retstilstanden medfere
manglende neutralitet. I svensk ret er fremfort en
rekke principielle betragtninger om neutralitet i
denne henseende. Lovgiver har saledes udtalt, at
der ber vare neutralitet mellem forskellige ka-
pitalfremskaffelsesmetoder, herunder i forholdet
mellem optionsldn og konvertible obligationer
og i forholdet mellem optionslan og konvertible
obligationer over for nyemission af aktier.” Om
fraveeret af neutralitet fremkom regeringen med
folgende principielle betragtning:

“Uppnas inte neutralitet i detta hinseende
kommer valet av finansieringsform att styras pd
ett fran rationella ekonomiska utgangapunkter i
ovrigt omotiveret sdtt”.°

Denne udtalelse har generel relevans ud over
Sveriges granser.

4. Komparative betragtninger

Som navnt forekommer det kun sjaldent, at war-
rantlan og optionslan er reguleret direkte i de en-
kelte landes skatteregler. I lande, hvor beskatnin-
gen af warrant- og optionslan sker dekomponeret
efter et bifurcationprincip, synes den skatteret-
lige behandling at folge de skatteretlige regler,
der gelder for de underliggende instrumenter: en
obligation og en warrant/option.

I svensk ret kendes warrantlan som “teck-
ningsoptioner med skuldbrev” eller “optionslan”,
som direkte har veret reguleret i aktiebolagsla-
gen siden 1975.7 Beskatningen sker opdelt i en
warrant-del (teckningsoption) og en obligations-
del (skuldbrev) og anskaffelsessummen fordeles
efter den sékaldte “restvirdemetod” eller “C-
metoden”, hvorefter obligationens verdi opgeres
til markedsveaerdi, og en eventuelt overskydende
veerdi henfores til optionsretten.®

I tysk ret kendes instrumenterne som “opti-
onsanleihen” og behandles tillige efter disses en-
kelte komponenter: et galdsbrev og en warrant/
option.” I visse sammenhange anses en indeha-
ver af “optionsanleihen” som deltager i et kapi-
talselskab.'®

Warrantlan og optionslan har endvidere en vis
udbredelse i USA, hvor de beskrives som geld
udstedt sammen med “property rights”, og hvor
warrants eller optioner falder som underkategori-
er.'' Det anfores, at udstedere hyppigt rejser kapi-
tal ved udstedelse af sdkaldte “investment units”,
som netop bestar af geeldsinstrumenter plus war-
rants med ret til at erhverve udstederens aktier.'
Investment units defineres i IRC Sec. 1273(c),
som “a debt instrument and an option, security,
or other property right”. 1 visse henseender be-
handles warrants udstedt i denne forbindelse som
separate rettigheder, hvorfor spergsmalet om for-
deling af anskaffelsessum mellem de to erhver-
vede aktiver har vaeret aktualiseret.® Fordelingen
baseres pa “relatively fair market values”, og
vaerdien af warranterne baseres pé deres verdi pa
udstedelsestidspunktet og ikke udnyttelsestids-
punktet.'*

Det beleb, der er betalt for warranterne, funge-
rer som anskaffelsessum for de eventuelt tegnede
aktier. Ydermere indremmes der ikke udstederen
noget rentefradrag eller noget kapitaltabsfradrag
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for en eventuel overskydende verdi af aktierne
i forhold til det belegb, der er modtaget for war-
ranterne og beleobet modtaget ved udnyttelsen
heraf."

5. Dansk skatteret

Pa trods af lighederne med konvertible obliga-
tioner er der ikke i dansk ret taget systematisk
stilling til den skatteretlige behandling af war-
rantlan og optionslan. De eksisterende bidrag til
afdekningen af den skatteretlige behandling er
begraenset til enkelte administrative afgerelser
og en enkelt hojesteretsdom.

5.1. Forste kendelse — TfS 2006, 222 LSR
Forste gang der blev taget stilling til warrantlan
er sa vidt ses TfS 2006, 222 LSR, hvor Lands-
skatteretten dog kun indirekte tager stilling til
warrantlan, idet den omhandlede udstedelse ved-
rorte et incitamentsprogram for ansatte i det ud-
stedende selskab og herunder specifikt vedrorte
fastleeggelsen af anskaffelsestidspunktet. Kon-
kret blev anskaffelsestidspunktet fastsat til tilde-
lingstidspunktet. Dette spargsmal i kendelsen har
ikke den store interesse i denne sammenhang.
Dog fremkom Landsskatteretten med felgende
meget principielle udtalelse:

“...Indledningsvis bemcerkes, at den om-
handlede ordning, hvorved klageren ved at op-
tage et obligationsldn tildeles warrants i B, mad
behandles som to separate ordninger. Der er
herved henset til, at der er tale om to finansielle
instrumenter, he[n]holdsvis et obligationsldn og
warrants, at disse to ikke har sammenfaldende
tidsmeessige lobetider, og at der er tale om sd
veesensforskellige finansielle instrumenter, at
selv om tildelingen af warrants er betinget af op-
tagelse af obligationslan, er tildelingen af war-
rants ikke knyttet til obligationslanet pa en sadan
mdde, at warranttildelingen kan anses at veere en
del af lanoptagelsen...”.

Kendelsen bererte ogsa spergsmalet om for-
deling af anskaffelsessum for warrantlan. Sale-
des udtales det, at de omhandlede warrants ma
anses som tildelt uden vederlag, idet det obli-
gationslan som blev optaget som betingelse for
tildelingen, tilbagebetaltes til kurs pari. Folgelig
fastsatte Landsskatteretten anskaffelsessummen

for de omhandlede warrants til 0, hvilket synes
korrekt. Maske kan det heraf tillige udledes, at
en fordeling af anskaffelsessummen generelt vil
ske efter en residualmetode, hvor ferst obliga-
tionsdelens anskaffelsessum fastsaettes og hvor
warrantdelen herefter opgeres til den eventuelle
resterende veerdi.

5.2. Hojesterets stillingtagen — TfS 2012,
81 H DSV A/S

Sterst praejudikatveerdi har selvsagt den nylige
hgjesteretsdom af 22/12 2011, jf. TfS 2012, 81,
DSV A/S, som belyser visse centrale forhold ved
den skatteretlige behandling af warrants.

Faktum

I sagen havde en baersnoteret dansk virksomhed
som led i en overtagelse af en anden sterre virk-
somhed i efterdret 2000 fremskaffet finansiering
til denne overtagelse gennem udstedelse af aktie-
kapital, optagelse af almindeligt banklan og ved
optagelse af mezzaninkapital. De institutioner,
der stillede 4,8 mia. kr. til rddighed i kreditfacili-
tet stillede krav om, at der skulle vaere 1,5 mia. kr.
i efterstillet kapital (aktiekapital og mezzaninka-
pital). I forbindelse med handlens gennemforelse
havde selskabet kun tre dage til radighed, hvilket
var en yderst kort tidsfrist til at fremskaffe 1,5
mia. kr. i efterstillet kapital, men det lykkedes
via en kapitaludvidelse pa 750 mio. kr. og mez-
zaninlan pa 750 mio. kr. hos Intermediate Capital
Group Plc. (ICG).

Som en del af vederlaget for mezzaninlanet pa
750 mio. kr. udstedte selskabet warrants til ICG
til tegning af aktier for nominelt 3.171.122 kr. i
selskabet svarende til 1.585.561 aktier a nomi-
nelt 2 kr. Det var en betingelse fra mezzaninlan-
giverne, at disse blev tildelt de naevnte warrants.
Disse warrants kunne overdrages serskilt til
tredjemand og der blev efter aftalen ikke betalt
vederlag herfor. Tegningskursen blev fastsat til
248,15 kr. pr. warrant svarende til markedskursen
pa aktien d. 16. oktober 2000. Tegningsretterne
skulle udnyttes senest 30 hele maneder efter fuld
tilbagebetaling af 1anet. Der blev samtidig aftalt,
at selskabet skulle betale 48,15 kr. til ICG i sa-
kaldt back-end-fee pr. aktie. Dette back-end-fee
indgik i aftalen, idet aktiens berskurs var faldet
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til kurs 200 inden lanets endelige effektuering.
Baggrunden for betalingen af dette fee var end-
videre funderet i et enske om at undga den sel-
skabsretlige 9/10-flertalsregel ved tildeling af
warrants til faverkurs.

Samtlige tegningsretter blev udnyttet af ICG
til tegning af aktier i selskabet i 2004 og 2005,
idet aktierne blev erhvervet til en vasentlig fa-
verkurs 1 forhold til aktiernes veerdi. Omkost-
ningerne til warranterne, herunder back-end-fee,
blev opgjort til 271.766.115 kr. (som forskellen
mellem berskurs og udnyttelseskurs) og blev
skattemaessigt anset for at vaere et fradragsberet-
tiget tab hos selskabet.

SKATs afgerelse, Landsskatterettens
kendelse og Ostre Landsrets dom

Hverken back-end-fee eller tab ved udnyttelse af
tegningsretter blev anerkendt af SKAT som fra-
dragsberettiget. Som begrundelse herfor blev der
henvist til, at der ikke var tale om driftsomkost-
ninger (idet der var tale om rene kapitaldisposi-
tioner, der var selskabets drift uvedkommende)
eller laneomkostninger omfattet af LL § 8, stk. 3
eller KGL § 26, stk. 4. Der blev samtidig henvist
til, at der efter Skat’s opfattelse var tale om to
adskilte finansielle instrumenter, som skulle be-
handles hver for sig. Der blev i denne forbindelse
henvist til TfS 2006, 222. Endelig blev der som
begrundelse for fradragsnagtelsen henvist til, at
selskabet ikke havde baret tabet, idet det i stedet
bares af de hidtidige aktionzrer i selskabet.

Landsskatteretten stadfaestede SKATs afgerel-
se og var enig i, at lanet og tegningsretterne skul-
le behandles hver for sig. Retten lagde i denne
forbindelse vagt pd, at der var tale om to forskel-
lige instrumenter med beskatning efter hvert sit
regelseet, og ansa i denne forbindelse back-end-
fee som en del af de udstedte warrants.

Ostre Landsret fandt, at back-end-fee’et var
en integreret del af warranterne. Endvidere fandt
@stre Landsret, at warranterne var et vilkar i 1a-
neaftalen og at de derfor var en del af det sam-
lede vederlag, som selskabet havde betalt for at
optage lanet pa 750 mio. kr., og at omkostnin-
gerne ved bankens udnyttelse af tegningsretterne
derfor var laneomkostninger i kursgevinstlovens
forstand og derfor métte indgé i den samlede op-

gorelse af gevinst og tab i forbindelse med lanets
indfrielse. Af disse grunde fandt landsretten, at
selskabet havde haft et samlet tab pa gaelden pa
348.110.877 kr., jf. KGL § 6. For sa vidt angik
den konkrete tabsopgerelse efter KGL § 26, stk.
4, blev det udtalt, at tabet pa gelden i fraveret
af sikre holdepunkter for et andet resultat skulle
opgeres som forskellen mellem galdens vaerdi
ved patagelsen og fritagelsen og at geeldens vaer-
di athang af verdien af aktierne pa udnyttelses-
tidspunktet for tegningsretterne. Jstre Landsrets
dom synes ganske skatteydervenlig.

Hojesterets dom af 22/12 2011

For Hojesteret var Skatteministeriets principale
pastand, at fradraget skulle nagtes. Subsidiert
pastod Skatteministeriet, at selskabet ville have
fradragsret for tab pa gaeld svarende til verdien
pa tildelingstidspunktet af de tildelte warrants og
ikke pa udnyttelsestidspunktet.

Til stette herfor blev det anfort, at tab pa
tegningsretter til aktier ikke kan fa karakter af
kurstab 1 kursgevinstlovens forstand og dermed
ikke kan vaere fradragsberettiget som tab pa geeld
i medfer af KGL § 6. Hertil blev det anfort, at
tab pa gaeld alene foreligger, hvis galden ind-
fries med et storre pengebelob end det beleb,
som skyldneren modtog ved stiftelsen af gaelden.
Endvidere blev det anfort, at de skatteretlige kon-
sekvenser af tab pa andre forpligtelser end for-
pligtelser til at betale pengebelab beror pa regler
i anden lovgivning, og at tab pa warrants er regu-
leret i aktieavancebeskatningsloven.

Yderligere blev det anfort, at idet der gelder
forskellige skatteregler om henholdsvis tab pa
geldsforpligtelser og tab pa tegningsretter, skal
de skattemassige konsekvenser af selskabets
gaeldsforpligtelser og selskabets tildeling af war-
rants bedemmes hver for sig, selv om tildelingen
af warrants var en betingelse for, at ICG ville
yde det omhandlede lan til selskabet. Skattemi-
nisteriet anforte endvidere, at det i sagen var ube-
stridt, at ABL ikke giver hjemmel til fradrag for
de omhandlede tab pa warrants. Warranterne var
en del af den pris, som selskabet skulle betale for
lanet fra ICG, og den skatteretlige bedemmelse
ma athange af den vederlagsform, som parterne
faktisk har aftalt. Samtidig kunne det efter Skat-
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teministeriets opfattelse ikke fore til et andet re-
sultat, at parterne som en del af prisen i stedet
kunne have valgt, fx at 1anet skulle tilbagebetales
til overkurs eller en forhejelse af renten, hvilket
ville fore til et fradrag for selskabet enten som et
kurstab eller som en yderligere renteudgift. Skat-
teministeriet anforer saledes, at det ikke er sddan,
at enhver forpligtelse, der er en del af prisen for
et lan, udger et kurstab eller en 1dneomkostning
i kursgevinstlovens forstand, og at der ikke er
grundlag for i strid med parternes aftale at anse
en del af laneprovenuet for at vere betaling til
selskabet for tegningsretterne, sdledes at lanet er
indfriet til overkurs.

Skatteministeriet fremforte yderligere, at det
skatteretlige laneomkostningsbegreb er ret sna-
vert og alene omfatter betaling af stiftelsespro-
visioner, kurtage og gebyrer m.v. samt stempel-
afgifter og andre udgifter, som er tet knyttet til
selve laneoptagelsen. Det blev endvidere anfort,
at en snaver afgrensning af de omkostninger,
der kan indga i tabsopgerelsen efter kursgevinst-
loven, ogsd stemmer overens med forarbejderne
til kursgevinstloven og med ligningsvejlednin-
gen.

Til stette for den subsidiere pastand anferte
Skatteministeriet, at der ikke findes stette noget
sted for at fravige de almindelige principper om
periodisering, herunder retserhvervelsesprincip-
pet. Det anfores, at KGL § 26, stk. 4, ikke in-
deberer, at geeldens verdi athenger af aktiernes
veerdi pa det tidspunkt, hvor ICG valgte at udnyt-
te de warrants, som selskabet havde faet tildelt
af selskabet.

For sa vidt angér “back-end-fee” bemarkede
Skatteministeriet, at dette matte betragtes som en
integreret del af warranterne.

Selskabet pastod, at det ved opgerelse af gal-
dens veerdi efter KGL § 26, stk. 4, havde ret til at
medregne vaerdien af de warrants, som ICG mod-
tog i forbindelse med udstedelse af mezzaninla-
net pa 750 mio. kr. og af det “back end fee”, som
skulle betales til ICG, nar ICG udnyttede war-
ranterne. Det blev anfort, at tab pa warranterne
skattemeessigt skal behandles som tab pé lanet,
nar et selskab som en del af prisen for et 1an ud-
steder warrants.!® Det blev endvidere anfort, at
dette folger af Hojesterets dom i TS 2002, 1036,

i den sakaldte Coloplast-sag, idet der efter sel-
skabets opfattelse ikke burde vere forskel pa, om
warrants benyttes som lenaccessorium eller som
del af prisen for at optage et 1an. I ferstnevnte
situation er tab pa warranterne fradragsberettiget
efter SL § 6 som en driftsomkostning, og i sidst-
navnte situation er tab pa warranterne fradrags-
berettiget efter KGL som tab pa lanet. Det blev
samtidig konstateret, at ABL ikke omhandler den
skattemaessige behandling af gevinst og tab pa
warrants, der alene omfatter afstielse og ikke ud-
stedelse af warrants.

Selskabet pastod, at tabet i forbindelse med
lanet fra ICG skulle opgeres som forskellen mel-
lem forpligtelsens vardi ved pétagelsen og vaer-
dien ved frigerelsen eller indfrielsen. Vardien
ved patagelsen skal herefter fastsattes til et be-
leb svarende til vaerdien af det nettolaneprovenu,
som ICG udbetalte til selskabet i henhold til lane-
aftalen, mens vardien ved frigerelsen/indfrielsen
skal fastsaettes til et belab svarende til veerdien af
samtlige forpligtelser, som selskabet havde pata-
get sig som betingelse for at opnd lanet hos ICG,
og som selskabet derfor har mattet opfylde for at
blive frigjort i henhold til laneaftalen. Det blev
derfor pastaet, at verdien skulle fastsattes pa
grundlag af den samlede skonomiske belastning,
som geldsforpligtelsen havde pafert selskabet,
og ikke kun af ICG’s pengekrav.

Det blev endvidere anfort, at begrebet 1a-
neomkostninger skal forstds i en langt bredere
betydning end begrebet handelsomkostninger,
som anvendes ved kapitalgevinstbeskatningens
avanceopgerelser. Som laneomkostninger skal
saledes ikke kun anses accessoriske udgifter til
tredjemand, men ogsa skyldnerens betalinger til
kreditor, som indgér i den samlede pris for lanet.
Selskabet péstod endvidere, at det er warranter-
nes veerdi pa udnyttelsestidspunktet, der skal an-
vendes for at fastsaette geeldens veerdi ved frige-
relsen/indfrielsen.

Selskabets subsidizre pastand var, at der var
fradrag for tab pa geld og at fradrag for tab pa
gelden kunne medregnes med et belab svarende
til veerdien pa tildelingstidspunktet af warran-
terne enten saledes, at warranterne anerkendes
at vaere en del af selskabets betaling for lanet
(indfrielse til overkurs), eller at en del af lane-
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provenuet anerkendes at vere betaling for war-
ranterne (udbetaling af lanet til underskurs). Til
stotte herfor blev anfert, at en del af det beleb pa
750 mio. kr., som DSV udbetalte, ma anses som
betaling for warranterne. Hvis der skattemeessigt
skelnes mellem selskabets tildeling af warrants
og tilbagebetaling af lanet, ma der séledes foreta-
ges en tilsvarende opdeling af ICG’s udbetaling.
Opdelingen indeberer, at geeldens veerdi ved pa-
tagelsen reduceres med warranternes vardi pa
tildelingstidspunktet, og at selskabet derfor ved
at indfti lanet til overkurs med 750 mio. kr. led et
kurstab svarende til warranternes verdi.

Endelig blev det pastaet, at back-end-fee ved
behandlingen af tabet vedrerende warranterne
matte anses som et geldsforhold i kursgevinst-
lovens forstand.

Efter en kort opridsning af faktum pracise-
rede Hojesteret pastanden som et spergsmal om
fradragsret efter kursgevinstloven for det sam-
lede beleb, som tab ved frigerelse for geeld enten
i form af laneomkostninger eller kurstab.

For sé vidt angik spergsmalet om ldneomkost-
ninger henviste Hejesteret til forarbejderne til
KGL § 26, stk. 4 (nu stk. 3), hvoraf det fremgér,
at omkostninger kan tilleegges anskaffelsessum-
men i forbindelse med erhvervelse/stiftelse af
geld, fx gebyrer, kurtage, stiftelsesprovision og
stempelafgifter. Tilsvarende kan omkostninger i
forbindelse med afstaelse og indfrielse fradrages
i den faktiske afstaelses- eller indfrielsessum.
Henset til de eksempler pa ldneomkostninger,
der var nevnt i bemearkningerne, fandt Hejeste-
ret, at der skal vere tale om omkostninger som
kan henfores til selve geldens etablering eller
indfrielse. Da de beleb, som selskabet eonskede
fradrag for, ikke var omkostninger af denne ka-
rakter, gav Hojesteret ikke selskabet medhold i,
at det opgjorte tab var laneomkostninger i kurs-
gevinstlovens forstand.

I forhold til spergsmalet om fradrag for kurs-
tab bemarkede Hojesteret, at KGL efter dennes
ordlyd og forarbejder skal forstds séledes, at
den regulerer den skattemassige behandling af
gevinst og tab ved frigerelse for “pengegaeld”,
men at loven ikke regulerer den skattemeessige
behandling af warrants, der omfattes af ABL.
Herefter bemarkede Heojesteret:

“...Lanet til DSV og tildelingen af aktieteg-
ningsretter i DSV md efter deres karakter anses
for to separate ordninger, hvis skattemcessige
behandling er reguleret af forskellige regelscet.
De to ordninger er alene knyttet til hinanden ved,
at tildeling af de pdgeeldende aktietegningsret-
ter i mezzaninaftalen er gjort til en betingelse
for ydelse af lanet. Betingelsen vedrorende ak-
tietegningsretterne padvirkede sdledes ikke ld-
nets veerdi, hverken ved laneoptagelsen eller ved
indfrielsen. Pa den baggrund kan der ikke gives
DSV medhold i, at DSVs opgjorte tab vedroren-
de aktietegningsretterne kan anses for kurstab i
kursgevinstlovens forstand...”.

Yderligere bemarkede Hojesteret, at tilsva-
rende gjaldt for selskabets omkostninger ved op-
fyldelse af forpligtelsen til at betale back-end-fee,
idet Hojesteret pa baggrund af Mezzaninaftalen
tiltradte, at forpligtelsen til at betale disse belob
matte anses som en integreret del af selskabets
forpligtelser i henhold til de tildelte tegningsret-
ter og derfor skattemaessigt matte behandles som
tegningsretterne.

Endelig afviste Hojesteret, at der skete en ned-
settelse af det aftalte laneprovenu, og at en del af
det udbetalte laneprovenu i realiteten skulle an-
ses som vederlag for tegningsretterne. Af denne
arsag fandt Hojesteret, at tilbagebetalingen af
lanet med 750 mio. kr., métte anses som en til-
bagebetaling af lanet til pari og ikke som udtryk
for tilbagebetaling til overkurs. Der var saledes
heller ikke tale om et fradragsberettiget tab ud fra
en overkursbetragtning.

5.3. Vurdering af praksis
Hojesterets dom i TfS 2012, 81 H, indebarer, at
en rekke forhold vedrerende den skatteretlige
behandling af warrantlén i dansk ret er kommet et
betydeligt skridt naermere en afklaring. De mest
centrale spergsmal behandles i det folgende.
Der er forst og fremmest anledning til at kom-
mentere dommens overordnede resultat: at der
ikke indremmes fradrag for selskabets finan-
sieringsomkostning forbundet med tabet pa ud-
nyttelsen af warrants. Dette resultat er det mest
markante udfald af dommen. Efter en neutrali-
tetsmélsetning kan det overvejes om resultatet
er hensigtsmessigt. En fradragsnagtelse i denne
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sammenhang ma pa det retspolitiske plan vurde-
res 1 lyset af neutralitetsprincippet i valget mel-
lem i ovrigt ensartede finansieringsalternativer.
Pa den ene side kan der opnés fradrag for finan-
sieringsomkostninger ved at forhgje rentebetalin-
gerne eller ved at konstruere betalingen gennem
et kurstab (naturligvis under forudsetning af, at
en sadan forhgjelse ikke begrenses efter SEL §
11, § 11 Beller § 11 C). I gkonomisk henseende
synes der ikke at veere nogen skelnen mellem for-
skellige typer af finansieringsomkostninger.

Dog er dommens resultat ikke i modstrid med
den skatteretlige behandling af konvertible obli-
gationer og udstedelse af aktier eller udstedelse
af fritstdende warrants. I alle tilfeelde gaelder det,
at udsteder hverken beskattes af fortjeneste eller
har fradrag for tab i forbindelse med udstedel-
sen, indfrielsen eller konverteringen.'” Baseret
pa et krav om neutralitet i valget mellem disse
ligeartede finansieringsformer, kan det saledes
nappe kritiseres, at udsteder af warrantlan heller
ikke opnar et sadant fradrag for faverelementet af
finansieringsudgiften. Det skal i den forbindelse
erindres, at mezzaninlanet tillige medferte et
krav om rentebetaling, og der synes ikke at kun-
ne anlagges den betragtning, at warrantudstedel-
sen skal anses som en yderligere rentebetaling.

Var Hgjesteret kommet frem til, at warrantud-
stedelsen 1 arten var en fradragsberettiget finan-
sieringsudgift skulle man i samme ombering
forholde sig til den omstendighed, at udgiften
ikke reelt var baret af selskabet, men i realiteten
af selskabets aktion@rer gennem en udvanding af
ejerskabet til selskabet. I lyset af, at Hejesteret
tidligere med TfS 2002, 1036 H, Coloplast A/S,
er kommet frem til, at der kan indremmes fradrag
efter SL § 6 a for udgifterne ved udstedelse af
medarbejderaktier til faverkurs, er det ikke utaen-
keligt, at retten ville na et tilsvarende resultat i
denne konkrete sammenhang. Imidlertid fandt
Hojesteret, som det fremgér, at der ikke var tale
om et kurstab og ej heller tale om l&neomkostnin-
ger 1 skatteretlig henseende og fandt derfor slet
ikke anledning til at vurdere spergsmalet i lyset
af Coloplast-dommen. Endvidere er det langt fra
givet, at udfaldet af Coloplast-dommen ville fa
den konsekvens, at et tilsvarende fradrag kunne
tillades efter kursgevinstloven. Selvom et paral-

lelt resultat pa det principielle plan har meget for
sig, er dette saledes ikke ensbetydende med, at et
tilsvarende resultat har stette i kursgevinstloven
og dennes forarbejder.'®

Dernest skal omtales opdelingen af finansie-
ringspakken i to separate komponenter. Det er
af konstant skatteretlig relevans, hvorledes sam-
mensatte finansielle instrumenter skal behandles.
Hojesterets klare opdeling af warrantlanet i et
traditionelt lan og en warrant medferer klarhed i
en rekke situationer. Hojesteret begrundede op-
delingen med, at de to ordninger alene er knyttet
til hinanden ved, at tildeling af de pageldende
aktietegningsretter i mezzaninaftalen er gjort
til en betingelse for ydelse af lanet. Som refe-
reret ovenfor udtalte Hajesteret herefter, at den
navnte betingelse vedrerende warranterne ikke
pavirkede lanets verdi, hverken ved laneopta-
gelsen eller ved indfrielse. Pa baggrund heraf ma
det haevdes, at det for sa vidt angér spergsmalet
om dekomponering eller integration (bifurcation
or integration) forer til en dekomponering, hvis
de udstedte warrants ikke pavirker lanets vaerdi.
Modsat kan det ikke udelukkes, at Hojesteret
faktisk vil anerkende en integrationsbetragtning,
hvis de udstedte warrants pavirker verdien af
lanet. Hvorledes dette kan forekomme i praksis
kan ikke siges med sikkerhed, men en mulig-
hed kunne vere, hvor lanets hovedstol justeres
i overensstemmelse med kursudviklingen pa sel-
skabets aktier.

Dommen bererer endvidere spergsmalet om
fordeling af anskaffelsessum i warrantlan. S&-
ledes folger det af dommen, at der konkret ikke
henfores noget af laneprovenuet til warranterne,
idet der ikke efter aftalen ses at veere ydet en
betaling herfor. Dette ma saledes indebere, at
anskaffelsessummen for warranterne, hvis dette
spoargsmal konkret var relevant, skulle ansettes
til 0. Heraf kan dog efter min vurdering ikke ud-
ledes, at der aldrig vil allokeres anskaffelsessum
til warrant i et warrantlan, idet der efter omstaen-
dighederne kan vare ydet et vederlag herfor.

Snavert vurderet i lyset af kurstabsbegrebet
og laneomkostningsbegrebet synes dommen kor-
rekt, hvis det samtidig anerkendes, at der skal
foretages en dekomponering af de indeholdte
finansielle instrumenter. Serligt i lyset af de
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eksempler, der gives pa laneomkostninger i be-
merkningerne, er det vanskeligt at komme til
det generelle resultat, at alle former for finansie-
ringsvederlag skal subsummeres under dette be-
greb. Hjemmelsmeessigt kan dommen ikke kriti-
seres efter min vurdering. Uanset det onskelige i
en retstilstand, hvorefter fradragsret tillades for
alle finansieringsomkostninger, ma det konsta-
teres, at kursgevinstloven og dennes forarbejder
ikke indeholder den fornedne stotte for en bred
fortolkning.

Samtidig er det dog et relevant spergsmal,
hvorledes retstilstanden er, i de situationer, hvor
der fortsat er mulighed for at behandle de finan-
sielle instrumenter efter et integrationsprincip.
Som navnt fandt Hejesteret, at KGL efter den-
nes ordlyd og forarbejder skal forstés saledes, at
den regulerer den skattemassige behandling af
gevinst og tab ved frigerelse for “pengegald”,
men at loven ikke regulerer den skattemessige
behandling af warrants, der omfattes af ABL.
Det er ikke helt klart, om Hejesteret med denne
bemarkning generelt udelukker, at der kan op-
sta kurstab efter kursgevinstloven, hvis der sker
indfrielse med realydelser. Dette spergsmal blev
ogsa adresseret under sagen, idet selskabets ad-
vokat papegede, at verdien ved indfrielse skal
fastsaettes til et belob svarende til verdien af
samtlige forpligtelser, som er pataget for at opna
lanet. Det anfores, at veerdien af lanet skal fast-
settes pa baggrund af den samlede ekonomiske
belastning, som galdsforpligtelsen har pafert
selskabet. Det anferes i denne forbindelse, at
der i praksis kan opsta fradragsberettigede tab,
selvom skyldneren velger at indfti et lan ved at
levere obligationer til kreditor, hvilket er det ty-
piske ved realkreditlan.

Det var forudsat ved vedtagelsen af kursge-
vinstloven fra 1997, at loven udtemmende regu-
lerer gevinst og tab ved alle typer pengefordrin-
ger og gaeld. Kursgevinstloven omfatter derfor
som udgangspunkt alle pengefordringer og geeld
i henhold hertil, vanset deres art. Afgerende for
bedemmelsen er efter bemaerkningerne alene, om
der foreligger et retligt krav pd betaling i form af
penge. Bemarkningerne til KGL (L 194) vide-
reforer det hidtidige fordrings-/galdsbegreb som
er skitseret i cirkulaere. nr. 134 af 29/7. 1992, pkt.

4. Kursgevinstloven anvender séledes et civilret-
ligt pengefordringsbegreb, hvilket indebaerer en
ret for kreditor til af en anden person (debitor)
at kreeve en pengeydelse erlagt. Hermed synes
at kunne fastslas, at realydelser ikke omfattes af
KGL. Uanset, at en sadan fortolkning ikke synes
fornuftig, giver Hojesterets dom fornyet naring
til et sadant synspunkt. Dette har eksempelvis be-
tydning for de typer af hybrid finansiering, hvor
der alene bestar et krav pa en realydelse, herun-
der aktier. En realydelse defineres negativt, som
alt andet end en pengeydelse.” Fordringer, der
saledes indeholder et alternativ til kontant beta-
ling, vil formentlig kun vere omfattet af KGL,
hvis kreditor har valgfrihed med hensyn til be-
talingen.?

Dette speorgsmal har eksempelvis betydning
ved bedemmelse af sékaldte mandatory con-
vertibles, som kan falde uden for kursgevinstlo-
vens anvendelsesomrade. Resultatet geelder dog
nappe instrumenter, hvor indfrielsen alene med
overvejende sandsynlighed sker i form af aktier.
I sddanne tilfeelde er der fortsat tale om et retligt
krav pa betaling i form af penge. Den potentielle
vederlaggelse 1 aktier kan séledes ikke medfore
et resultat, der bringer mandatory convertibles
uden for kursgevinstlovens anvendelsesomrade.
Hvis der derimod alene kan ske vederleeggelse
med aktier synes vi at bevage os vak fra kurs-
gevinstlovens anvendelsesomrade, og dette vil
faktisk veere situationen ved en reekke mandatory
convertibles.?!

Hojesterets ovenfor refererede bemaerkning
om, at KGL ikke regulerer den skattemeessige
behandling af warrants, der omfattes af ABL er
tvetydig, uanset at bemerkningen, sd vidt ses,
ikke har betydning for det konkrete udfald af
dommen. Det forhold, at der henvises til ABL,
kunne give det indtryk, at Hojesteret antager, at
ABL, ogsé regulerer den skattemessige situation
for udsteder og at der hermed pé det lovgivnings-
massige omrade findes en parallel regulering til
hvad der folger af KGL. Dette er ikke tilfeldet,
og jeg gar muligvis for vidt i vurderingen af,
hvad der kan udledes af bemarkningen.

Selvom dommen omhandler warrantlan er der
nappe tvivl om, at der heraf kan udledes prin-
cipper, som ogsd vil vare galdende for options-
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lan. Forskellen i den skatteretlige behandling er
selvsagt, at optioner og warrants behandles efter
forskellige skatteregler. Denne forskellige skat-
teretlige behandling udger samtidig forskellen
i behandlingen af warrant- og optionslan. Opti-
onsdelen i et dekomponeret optionslan vil sale-
des skulle behandles i overensstemmelse med de
regler, der gaelder for optioner, herunder i KGL
§ 29 og skattelovgivningens almindelige regler.

6. EU’s selskabsskattedirektiver
Warrantlan befinder sig som hybrid finansie-
ringsform tettest pa det klassiske erhvervslan.
Det er ikke almindeligt forekommende, at war-
rantlan behandles som egenkapitalinstrumenter.
Skulle dette foreckomme, opstér folgelig sporgs-
malet, hvorvidt en eventuel lokal kildeskat og
selskabsskat skal bortfalde efter moder-/datter-
selskabsdirektivets regler. Spergsmalet er uaf-
klaret, men en anvendelse synes i det mindste at
forudsette, at kildestaten klassificerer afkastet
som en udlodning, og at EU-Domstolen vil fore-
tage en teleologisk fortolkning.”> Warrantlan vil
efter min vurdering ogsa i EU-retlig henseende
mest sandsynligt skulle opdeles i to instrumenter,
og galdsdelen folgelig behandles efter rente-/
royaltydirektivet. Warrantlan er ikke omfattet af
nogen af de undtagelser til rentebegrebet, der er
indeholdt i direktivets art. 4.

7. Dobbeltbeskatnings-
overenskomster

Efter dobbeltbeskatningsoverenskomsterne ma
et warrant- eller optionslan anses for at indeholde
en fordring, uanset tilstedeverelsen af en warrant
eller option i samme facilitet. Lang udtrykker det
saledes:

“...Die Einrdumung eines Bezugsrechts dn-
ders aber nichts Daran, dass die Anleihe auch
einen Riickzahlun gsanspruchs hinsichtlich des
gesamten oder wesentlicher Teile des hingege-
benen Kapitals verkérpert. Es liegt somit eine
“Forderung” im abkommensrechtliche Sinn vor.
Sowohl die Gewdhrung von Zinsen als auch die
Gewdhrung eines Bezugsrechts auf Aktie stellen
daher Einkiinfte aus Forderungen dar...”>.

I de tilfeelde, hvor warranterne kan adskilles
fra lanet og eventuelt overdrages sarskilt er der

tale om et selvstendigt formuegode. Hvis war-
ranten ikke udnyttes og i stedet overdrages er der
tale om overdragelse af et formuegode i over-
enskomstmaessig forstand. Hvis ikke warran-
terne kan henfores til et fast driftssted i henhold
til OECD Modeloverenskomsten art. 7, ma der
veere tale om et forhold, der falder under OECD
Modeloverenskomsten art. 13 om fortjeneste ved
afstdelse af formuegenstande. Efter en eventuel
udnyttelse af warranterne ved tegning af aktier
opstar en “corporate right” i overensstemmelse
med OECD Modeloverenskomsten art. 10. Even-
tuel efterfolgende indkomst pé tegnede aktier ma
i denne forbindelse anses for at vaere udbytte ef-
ter dobbeltbeskatningsoverenskomsterne.*

8. Opsummering og
perspektivering

Fremstillingen har afdekket flere af de mest re-
levante skatteretlige spergsmal i forbindelse med
warrant- og optionslan. Disse former for hybride
finansielle instrumenter er belyst i internatio-
nal skatteretlig sammenhang, og sarligt er den
danske retstilstand undersogt i lyset af en nylig
hgjesteretsdom. Det samlede billede, der tegner
sig, er, at retstilstanden hidtil ikke har veret klar.
Baseret pa gennemgangen af den skatteretlige
behandling forekommer det séledes ganske for-
staeligt, at warrant- og optionslan ikke har nogen
stor udbredelse i en dansk sammenhang.

Pa baggrund af den analyserede hgjesterets-
dom star det klart, at warrant- og optionslan i de
fleste praktiske situationer skal dekomponeres
og at der ikke indremmes udsteder fradragsret
for et eventuelt tab opstdet som folge af et fa-
verkurselement forbundet med udnyttelsen af de
udstedte warrants.

Afslutningsvis er der séledes alene grund til at
gentage et retspolitisk enske om fornyet fokus pa
at skabe bedre juridiske rammevilkar for hybride
finansielle instrumenter i dansk og international
skatteret, 1 stedet for stedse at rette fokus mod fjer-
nelse af potentielle arbitragemuligheder. Det ber
veare en central erhvervspolitisk dagsorden at ud-
vide finansieringspaletten for kapitalsegende virk-
somheder, herunder ogsa ved at sikre, at de skatte-
retlige rammevilkar i det mindste ikke forhindrer
udbredelsen af forskellige finansieringsformer. 1
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