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2. Køberetsordninger efter lov 
om fremme af vedvarende energi

1   (også   kaldet   offentlig

km,  som  således  får  en  køberet  til  offentligheds

2

Det  er  en  betingelse,  at  vindmøller  der  er  om

at:

“udgangspunktet   er,   at   det   er   opstilleren,   der  
træffer  beslutning  om  den  organisatoriske  og  sel-
skabsmæssige  ramme  for  etablering  af  møllen  el-
ler  mølleparken.  Det  afgørende  er,  at  køberne  ef-

risiko  svarende  til  deres   investering.  Dette  krav  
kan   imidlertid   ikke   opfyldes,   hvis   investeringen  
placeres  i  et  større  selskab  med  en  række  andre  
aktiviteter.  Her  vil  tab  eller  gevinst  på  andre  ak-

Artikler

616
Køberet til andel af vindmøllepark – 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  Skatterådets  bin-

dende  svar  offentliggjort  i  TfS  2012,  525,  som  

-

met  efter  §  15  i  lov  om  fremme  af  vedvarende  

energi  (VE-loven).  I  artiklen  argumenteres  der  

af   køberetten   ikke   er   så   umiddelbar,   som   af-

gørelsen   indikerer.   Endvidere   argumenteres  

der   for,   at   Skatterådet   ikke   synes   at   rejse   og  

behandle   de   relevante   problemstillinger,   som  

1. Indledning

Indledningsvis   foretages   en   generel   beskrivelse  



www.magnus.dk ©  Tidsskrift  for  Skatter  og  Afgifter  20/9  2012   TfS 2012, 616

4531

de  små  investorer  efter  køberetsordningen,  lige-

blive  meget  lille.”

Og  videre:

“Der   vil   således   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  vindmølleprojektet.”

dre  andele   i   selskabet  og   ikke  kan   tvangsindlø

5

hver  person  over  18  år,  som  ifølge  folkeregisteret  

stillingsstedet6
ne

stillingsstedet  har  fortrinsret  til  køb  af  andele,  så

8

9

10

11

  

“I   samme   henseende   bygger   ordningen   på   at  
princip  om,  at  opstilleren  og  køber  stilles   lige  i  
forholdet  mellem  omkostninger,  indtægter,  risiko  

skal   derfor   fastsættes   således,   at   opstilleren   og  
køberne  efter  ordningen  stille  lige.”

12

3. Generelt om den skatteretlige 
behandling af køberetter

   hvoraf  

hovedregel   skal   medregne   gevinster   og   tab   på  

salgsretter   ved   opgørelsen   af   den   skattepligtige  

15

16

  hvad  enten  det  er  hånd

18

Det  skatteretlige  begreb  “aftaler  om  købe-  og  
salgsretter”

tion,19
hvorefter:20

“En  option  er  en  køberet  eller  en  salgsret,  som  en  
udsteder  indrømmer  en  erhverver.”

beret   er   en   aftale   om,   at   køberettens   indehaver  
(erhververen)  har  en  ret,  men  ikke  en  pligt  til  at  
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erhverve  et  aktiv  eller  passiv  til  en  på  forhånd  af

21  Erhververen  af  

22

på  eller  inden”  en  
bestemt  dato,  hvorfor  både  amerikanske  optioner  

taler   om   indløsningsrettigheder   i   henhold   til   ak
   ligesom   warrants   som  

25  

forkøbsret  til  eksempelvis  aktier,  retten  til  at  købe  
aktierne   før   andre   potentielt   interesserede   købere  

erne  kan  vælge  om  og  i  givet  fald  hvornår,  aktierne  
først

sine   aktier   til   indehaveren   af   forkøbsretten,   hvis  
denne  vil

i  skatteretlig  henseende,  er  det  en  betingelse,

at  der  foreligger  en  bindende  aftale  med
en  forud  fastsat  afviklingspris  og  endelig
at   der   er   en   tidsmæssig   forskydning   mellem  

26

nansiel  kontrakt  og  for  køberetter,   som  er  posi

4. Den skatteretlige behandling 
af køberetsordninger efter lov 
om fremme af vedvarende energi 
– en kommentar af TfS 2012, 525

“Lov  om  vedvarende  energi  angiver  i  §  13,  at  der  
i  de  omhandlede  situationer  er  en  pligt  for  den,  
der  opstiller  en  vindmølle,   til  at  udbyde  mindst  
20  pct.  af  møllen   til  de   i  §  15  nævnte  personer.  
Opstilleren   kan,   jf.   §   14,   stk.   3   ikke   fastsætte  
krav  om  købepligt  eller  omfanget  heraf.  I  §  15  er  
nævnt,  hvilke  personer,  der  har  ret  til  at  købe  en  
af  de  udbudte  andele  af  møllen,  og  i  §  16  er  angi-
vet,  hvordan  de  udbudte  andele  fordeles  mellem  
de  personer,  der  har  afgivet  bud.

-
ter  er,  at  der  skal  være  tale  om  bindende  aftaler,  
der  indgås  mellem  2  parter.  Køberet  efter  lov  om  
vedvarende  energi  §  13,  er  ikke  en  køberet  aftalt  
mellem  2  parter,  men  en  angivet  i  loven.  Desuden  

skal   være   en   tidsmæssig   forskydning  mellem   af-
taletidspunkt  og  afviklingstidspunkt  (eventuelt  le-
veringstidspunkt).  I  forhold  til  køberetsordningen  
i   VE-loven,   sker   levering   samtidig  med   aftalens  
indgåelse,  uanset  møllen  først  opstilles  senere,  da  

udbytte  og  risiko  svarende  til  deres  investering  fra  
tegningstidspunket/aftaleindgåelsen.   Der   er   ikke  
betalt  for  køberetten,  og  retten  kan  ikke  overdra-
ges  til  andre.  Det  er  derfor  Skatteministeriets  op-
fattelse,  at  køberetten  ikke  opfylder  betingelserne  

omfattet  af  kursgevinstlovens  §  29.”



www.magnus.dk ©  Tidsskrift  for  Skatter  og  Afgifter  20/9  2012   TfS 2012, 616

4533

menter  for,  at  den  omfattede  køberet  ikke  anses  

en  køberet  aftalt  mellem  to  parter,  og  at  betingel

regler,  hvilket  Skatterådet  ikke  har  taget  stilling  

I  det  følgende  behandles  de  af  Skatteministeri

4.1. Køberet omfattet af KGL § 29

terer  ikke  nødvendigvis  i  at  det  fremsatte  købstil

selv   om   der   i   aftalen   er   fastsat   betingelser,   der  

  Eftersom  

ikke  er  betalt  for  køberetten,  og  at  retten  ikke  kan  

28  eller  at  retten  kan  over

For   at   en   aftale   kan   anses   som   en   køberet   i  
skatteretlig   henseende   og   således   omfattet   af  

at  der  foreligger  en  bindende  aftale  med
en  forud  fastsat  afviklingspris  og  endelig
at   der   er   en   tidsmæssig   forskydning   mellem  

29

4.1.1. Bindende aftale
I  den  indstillede  besvarelse  tiltrådt  af  Skatterådet,  

skal   være   tale   om   bindende   aftaler,   der   indgås  
mellem  2  parter.  Køberet  efter  lov  om  vedvarende  
energi   §   13,   er   ikke   en   køberet   aftalt  mellem  2  
parter,  men  en  angivet  i  loven.”

aftale  om  en  
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gende  betingelse,  at  der  foreligger  en  aftale  om  
en  køberet

tiv  praksis,  at  det  er  en  betingelse,  at  parterne  i  en  

en  option  er  en  aftale  
mellem  to  parter  –  og  da  den  indgåede  køberet  er  
indgået  mellem  B  og  A  eller  et  af  denne  100  pct.  
ejet  selskab,  er  der  én  part   for  meget Hansen  
og  Vinther

Selvom  der  ikke  krav  om,  at  aftalen  er  indgået  
mellem  2  parter,  er  det  en  betingelse,  at  parterne  

gelse,  at  der  foreligger  en  bindende  aftale,  hvor  

forstand,   og   at   aftaleparterne   har   den   fornødne  

teret  af  begge  parter,  eftersom  det  afgørende  må  
aftaler  om  købe

at  der   skal   foreligge  en  bindende  aftale,   er   for

A/S  til  aktier  i  Topdanmark  A/S  som  led  i  over

“der  er  derfor  tale  om  et  tilbud,  som  Topdanmark  
A/S  er  aftaleretligt   forpligtet   til  at  afgive  til  ak-
tionærerne  i  Horsens  Landbobank  A/S.  Aktionæ-
rernes  bytteret  er  derfor  principielt35omfattet  af  
§  8  C  [nu  KGL  §  29],  uanset  aktionærerne  ikke  
er  aftalepart.”

Ministeren  anså  altså  kontrakterne  for  erhvervet  

steren  anlagte  fortolkning  afviger  fra  det  aftale

   Til   støtte   for   den   anlagte  

indeholder   rettigheden   en   potentiel   gevinst   for  

den  berettigede  part  kan  opnå  en  gevinst,  er  såle

“der   skal   foreligge  en  aftale,  mens   rene   tilbud,  
hvorpå  der  ikke  foreligger  nogen  accept  enten  fra  
enkeltpersoner  eller  efter  vedtagelse  på  f.eks.  et  
selskabs  generalforsamling,  ikke  er  omfattet.”39
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Afgørende   er   det,   om   aftalen   om  køberetten   er  

Derfor  er  det  formentligt  mere  korrekt  at  an

en  bindende  aftale  er;;

den  berettigede  part  netop  tilkendegiver,  at  denne  

4.1.2 Tidsmæssig forskydning mellem 
aftale- og afviklingstidspunkt
Skatteministeriet  anfører  ligeledes,  at:

ved,  at  der  skal  være  en  tidsmæssig  forskydning  
mellem   aftaletidspunkt   og   afviklingstidspunkt  
(eventuelt  leveringstidspunkt).  I  forhold  til  købe-
retsordningen  i  VE-loven,  sker  levering  samtidig  
med  aftalens   indgåelse,  uanset  møllen   først  op-
stilles   senere,   da   køberen   efter   køberetsordnin-

deres   investering   fra   tegningstidspunket/aftale-
indgåelsen.”

  er  det  essentielt,  

afviklings-
tidspunktet,  som  er  et  begreb,  der  ikke  har  noget  

ger  heraf;;  afvikling,  afviklingsfrist,  afviklingstid  

antage,   at   begrebet  afvikling

terminologi   betegnes   “exercisetidspunktet”,  
afvikles  ved   levering,  dif-

ferenceafregnes   eller   udløber   uudnyttet

begrebet   afståelse/overdragelse   ikke   anvendes  

vendigvis  er  tale  om  en  afståelse  af  kontrakten  i  

  Eksem

begivenhed,  selv  om  denne  begivenhed  ikke  kan  
   Løbetiden   kan   såle

   Umiddelbart   er  

erindres,  at  indehaveren  af  en  køberet  alene  har  

tidligst   kan   gøres  

Det  fremgår  ikke,  om  der  er  krav  om  en  mi
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reel  mulighed
ninger  –  eftersom  den  skatteretlige  konsekvens  i  

at  have  indgået  en  option,  men  derimod  en  aftale  

telse   heraf,   er   det   ikke   ligefrem,   at   kravet   om  

ikke

hvorimod   køberetten   først   endelig   afvikles   ved  

len/vindmølleparken,  når  den  endelige  fordeling  

består  i,  at  begrebet  afvikling

udløber  
uudnyttet

sin  køberet  på  samme  tid,  taler  dette  for,  at  er  der  

len   først  overdrages,  hvis  betingelserne   i  øvrigt  

4.1.3 Forud aftalt afviklingspris/kurs
Det   er   ligeledes   en   betingelse,   at   afviklingspri

Der  er  ikke  krav  om,  at  prisen  er  fastsat  til  et  

ikke  er  væ-
sentlig  usikkerhed  om  den  fremtidige  overdragel

   Hvad   der  
væsentlig  usikker-

hed

stilling  til  den  skatteretlige  behandling  af  et  ve

afviklingspris   svarende   til   dennes   købspris   på  
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50

I   de   seneste   år   er   der   også   taget   stilling   til  

vet   i   aftalen,   at   “køberetten   kan  gøres   gældende  
på   så   gunstige   vilkår,   som   skattemyndighederne  
kan  acceptere,  uden  at  der  i  forbindelse  med  over-
dragelsen  til  spørgeren  statueres  gave  fra  M  og/
eller  F   til   spørgeren

51

fremtidige   overdragelsespris,   at   køberetten   ikke  

4.2. Skatteretlig behandling af køberetter 
uden for KGL

52  

hvor  der  er   indgået  endelig  og  bindende  aftaler  

Den   skatteretlige   behandling   af   realiserede  

skatteretlige  behandling  af  gevinst/tab  på  købe

relt  om,  hvorvidt  gevinst/tab  som  opnås,  i  samme  

4.3. Gevinst/tab



www.magnus.dk©  Tidsskrift  for  Skatter  og  Afgifter  20/9  2012TfS 2012, 616

4538

bestemmelsen,  er  det  anført,  at:  

“I   samme   henseende   bygger   ordningen   på   et  
princip  om,  at  opstilleren  og  køber  stilles   lige  i  
forholdet  mellem  omkostninger,  indtægter,  risiko  

skal   derfor   fastsættes   således,   at   opstilleren   og  
køberne  efter  ordningen  stilles  lige.”

Endvidere  følger  det,  at:  

“Med  bestemmelsen  i  stk.  3  sikres  det,  at  opstille-
ren  ikke  stilles  økonomisk  ringere  pga.  ordningen.  
Der  skal  således  ikke  være  tale  om,  at  opstilleren  
skal   overføre   værdier   til   deltagerne   i   køberets-
ordningen   eller   lignende.   Opstilleren   skal   have  
mulighed   for   at   opnå   relativt   samme   økonomi-
ske  udbytte  af  projektet,  som  hvis  ordningen  ikke  
havde  eksisteret.  Køberne  efter  køberetsordningen  
skal  på  deres  side  økonomisk  set  stille  spå  samme  
måde   som   opstilleren.   Bestemmelsen   indebærer  
endvidere,   at   prisen   på   de   udbudte   ejerandel   til  
sammen  skal  fastsættes  således  at  opstilleren  får  
dækkes   alle   omkostninger   i   henhold   til   udbuds-
materialet  ved  mølleprojektet,  herunder  planlæg-
ning,  udarbejde  af  projektet  og  udbudsmateriale,  
projektering,  køb/leje  af  grund,  gennemførelse  af  
udbud  og  opførelsen  af  møllen  osv.”

I  TfS  2012,  525  anfører  spørgeren,  at:

“adgangen  til  at  købe  andelene  til  kostpris  ikke  
i   sig   selv   er   et   udtryk   for,   at   køberetten   har   en  
selvstændig  værdi.
Som  det   fremgår  at  udbudsmaterialet,  havde  

køberne  ingen  garanti   for,  at  vindmølleparken  i  
det  hele  taget  ville  blive  opstillet,  hvorfor  der  var  
risiko  for,  at  en  del  af  deres  investering  ville  dæk-
ke   forgæves   afholdte   udviklingsomkostninger.  
Der  var  desuden  risiko  forbundet  med,  hvorvidt  
der   prismæssigt   kunne   etableres   et   tilfredsstil-
lende  anlægsbudget  og  en  efterfølgende   fornuf-
tig  drift.

Det   er   på   denne   baggrund   spørgers   opfat-
telse,  at  køberetten  ikke  kan  antages  at  have  haft  
en  selvstændig  værdi.  Tværtimod  måtte  køberne  
kalkulere  med  risiko  for,  at  hele  eller  dele  af  inve-
steringen  kunne  vise  sig  at  være  tabt.”

gerne  i  købsordningen  og  derved  skal  opretholde  

for,  at  den  indrømmede  køberet  ikke  indeholder  

markedsprisen,  såfremt  markedet  generelt  er  vil
ligt  til  at  betale  mere  for  tilsvarende  rettigheder,  

dier  til  deltagerne  og  samtidig,  at  deltagerne  ikke  

5. Opsummering/ Afslutning
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de  relevante  problemstillinger,  som  spørgsmålet  

Først   og   fremmest   tages  der   ikke   stilling   til,  

Noter

standsmøller,   forsøgsmøller   og   havvindmøller,   der  
For  de  bestemmelser  som  blev  videreført  ved  revisio

teloven  eller  fondsbeskatningsloven  samt  personer,  der  
er  skattepligtige  efter  kildeskatteloven  og  dødsboer,  der  
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varer  

Fischer  Black  og  Myron  Scholes
Charles  W.  Smith-

son OECD

Fischer  Black  og  Myron  Scholes
John  C.  Hull

og  Stephen  A.  Ross  et  al.

sell-at-the-max
“buy-at-the-min

:  The  Annals  of  
Larry  Shepp  

og  A.  N.Shiryaev
You-Ian  Zhu  et  al.:  Derivative  Se

Alexandre  Ziegler

vendes  begrebet  warrant  på  tegningsretter,  der  giver  ret

obligationer  bortset  fra  konvertible  obligationer,  er  om

skatteretlige  afståelsesbegreb  se  Bent  Ramskov:   Intern  

ligeledes  Søren  Jesper  Hansen
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Gitte  Skoubyet  al.

Se  også  Søren  Stenholdt

principielt

Det  fremgår  ikke  af  høringssvaret,  om  aftalen,  hvoref
ter  Topdanmark  A/S  er  forpligtet  til  at  lade  de  tidligere  

rerne   ikke   er   aftalepart,  må  det   formodes,   at   det   ikke  

Mads   Bryde   Andersen:  

des  Aage  Michelsen  et  al.
:   Skatteretten   1,  

Ifølge  Søren  Dalby  Madsen

tilsvarende  gælder  for  kontrak-

ter,  der  errealiseret  (dvs.  afstået,  udnyttet  eller  udløbet  
uudnyttet)i  indkomståret,  at  gevinster  eller  tab  opgøres  
som   forskellen   mellem   værdien   ved   årets   begyndelse  
og   værdien   ved   realisering.   For   terminskontrakters  
vedkommende   erværdien   ved   realisering   værdien   på  
terminsdagen,  hvorved  forstås  den  i  en  terminskontrakt  
fastsatte  afviklingsdag.”

Søren  Rasmussen  og  Jens  Wit-
tendorff

dato  og  betingelsen  om  en  bestemt  begivenhed,  hvorfor  

dragelse  af  et  aktiv  til  en  på  forhånd  fastsat  pris  og  en  
køberet  eller  en  salgsret  giver  erhververen  en  ret,  men  

at  et  bestemt  aktiv  til  en  aftalt  pris
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hederne,   at   afviklingspriserne   for   de   omfattede   salgs

væsentlig  
usikkerhed   om   den   fremtidige   overdragelsespris,   ikke  

“gennemsnittet  af  selskabets  kapitaliserede  indtjenings-
evne   før  skat   i  de   to   foregående  samt  det   løbende  års  
resultatet”  og  “indre  værdi  i  henhold  til  årsregnskabet  
efter  seneste  regnskabsår
med  “en  overdragelsespris,  som  afhænger  af  selskabets  
fremtidige  værdi

svarende  til  “den  fortjeneste  som  ville  kunne  opnås  ved  
salg  af  aktieposten  samt  en  forkøbsret

eksisterer   et   tilsvarende   krav   om,   at   størrelsen   på   en  

ikke

tion,  påvirker  dog  ikke  kontraktens  karakter,  som  forsat  

Se  Katja  Joo  Dyppel


