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Artiklen behandler spergsmaélet om, hvorvidt finansielle kontrakter, som indgér i en samlet aftale,
skatteretligt skal kvalificeres selvsteendigt eller i kombination med den aftale, som den finansielle kontrakt
indgar i. Serligt analyseres det, om der kan udledes generelle principper, som kan laegges til grund ved
vurderingen af, om KGL § 29 indeholder et integrations- eller dekomponeringsprincip ved kvalifikationen af
de omfattede finansielle kontrakter. Vurderingen foretages med afsat i en analyse af den skatteretlige

kvalifikation af REPO'er, aktielan og obligationer med serlige vilkar.

1. Indledning

Den skatteretlige kvalifikation af finansielle instrumenter er essentiel. Dette skyldes, at den samlede
skattepligtige indkomst og formue inddeles i flere indkomstkategorier, som underleegges en differentieret

skatteretlig behandling, der netop er baseret pa kvalifikationen.

Afledte finansielle instrumenter (derivater) kan alene eller i kombination med andre finansielle instrumenter
anvendes til at duplikere afkastet pa andre transaktioner.! Set i lyset heraf er det relevant, hvorvidt og i givet
fald hvornar sammensatte finansielle instrumenter skatteretligt skal kvalificeres som ét samlet instrument
eller alternativt splittes op 1 de delkomponenter, instrumentet bestar af. Den endelige kvalifikation og derved
skatteretlige behandling kan saledes ath@nge af, om der skal anlaegges et dekomponerings- eller

integrationsprincip.

Kursgevinstlovens kapitel 6 hjemler beskatning af finansielle kontrakter. Det folger af bemarkningerne til
KGL § 29, at derivater, som i grunden er terminskontrakter, kebe- eller salgsretter eller en portefolje heraf,
behandles som finansielle kontrakter omfattet af KGL § 29.% Anvendelsen af dette integrationsprincip
medfoerer, at bl.a. swaps, FRAs, Caps, Floors og andre derivater kvalificeres som finansielle kontrakter i
skatteretlig henseende. Spergsmalet er herefter, om samme princip finder anvendelse i relation til finansielle

kontrakter, som indgar som et delelement i et finansielt instrument.
I bemzarkningerne til KGL § 29 anfores det, at:*

“reglerne om terminskontrakter og kobe- og salgsretter anvendes pd andre aftale- eller kontrakttyper end de

neevnte, hvis de er sammensat af terminskontrakter samt kobe- og salgsretter”

Anlaegges en snaver fortolkning heraf, kan der argumenteres for, at KGL § 29 alene finder anvendelse for

instrumenter, som udger finansielle kontrakter. Det anfores dog ligeledes, at:*
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“man skal veere opmeerksom pd, a t finansielle kontrakter kan indgd i sakaldte puljeordninger . Der kan
bl.a. veere tale om valutapuljer, hvor f.eks. et pengeinstitut for en reekke investorer samlet foretager
investeringer i fremmed valuta ved anvendelse af finansielle kontrakter. Finansielle kontrakter, f.eks. i form
af valutaforretninger, kan ogsd indgd som et element i en puljeordning, hvor der ud over finansielle
kontrakter investeres i andre formuegoder, der beskattes efter andre regler, eksempelvis obligationer, aktier
eller ravarer. Det er sdledes ikke aftalens betegnelse, der er afgorende for, om aftalen er omfattet af de

seerlige regler om finansielle kontrakter . " (forfatterens fremhcevelser)
Endvidere anfores det i relation til swaps, at:’

“bestdr swapaftalen af et antal elementer, sker beskatningen af de enkelte elementer og ikke instrumentet
som sadant. (...) For swaps geelder derfor, at det ved en konkret vurdering af aftalen ma afgores, hvorvidt
reglerne for finansielle kontrakter skal anvendes i forhold til swapaftalen eller enkelte elementer i denne

.” (forfatterens fremhcevelser)

Heraf fremgar, at det ud fra en konkret vurdering afgeres, hvorvidt reglerne for finansielle kontrakter skal
anvendes i forhold til den samlede aftale eller enkelte elementer i denne, hvor det afgerende ved vurderingen
er, i hvilket omfang der foreligger en kaberet, en salgsret eller en terminskontrakt i aftalen.® Det bliver

saledes grundlaeggende et spergsmél om en skatteretlig kvalifikation af kontraktforholdet.

I denne artikel analyseres det, om der kan udledes generelle principper, som kan leegges til grund ved
vurderingen af, om et finansielt instrument, i relation til KGL § 29, skal kvalificeres efter et integrations-
eller dekomponeringsprincip. Denne analyse foretages med afsaet i en analyse af den skatteretlige

kvalifikation af REPO’er, aktieldn og obligationer med sarlige vilkar.

2. Repurchase agreement (REPO)

En Repurchase agreement (REPO) er et kendt og bredt anvendt instrument, der oftest anvendes til at skabe
kortsigtet finansiering ved at tillade en konvertering af veerdipapirer til kontanter. Efter en klassisk REPO
selger én kontrahent sine vaerdipapirer til en medkontrahent mod kontanter, med aftale om at generhverve
lignende veardipapirer pa et senere forud fastsat tidspunkt.” En REPO er altsi en samlet aftale om salg af
relevante vaerdipapirer og indgéaelse af en terminskontrakt med tilbagekeb af de samme eller tilsvarende

veaerdipapirer, hvor overdragelsen af verdipapirerne modsvares af overforsel af likviditet. Dette er illustreret i

figur 1.
Figur 1
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Betalingsstrammen pa en REPO bestar af salg og genkeb af de samme verdipapirer til en pa forhand aftalt
pris pa et forud aftalt tidspunkt. Kontrakten minder om et l&n med héndpant i de solgte (og genkabte)
veerdipapirer, hvor lantager har radighed over likviditet, mens langiver har rddighed over vaerdipapirerne.
Udsteders kompensation for at stille likviditet til radighed udger seedvanligvis afkastet pa de underliggende
vaerdipapirer i ldneperioden, hvilket stemmer overens med, at udsteder, som den nye ejer af vardipapirerne,
ligeledes er berettiget til periodens afkast.® Investeringsafkastet kan dog besté af en oget generhvervelsespris,

som i sidanne tilfzlde bide indeholder tilbagekeb af de lante vaerdipapirer og en palebet rente.’

En REPO er i grunden indgéelse af to sarskilte dispositioner (salg og efterfolgende genkab), som samlet

duplikerer afkastprofilen p4 et andet juridisk instrument (et 14n), og kan siledes anses som et syntetisk 1n.!

Sa vidt vides har Ligningsradet for forste gang taget stilling til den skatteretlige behandling af en REPO med
obligationer i TfS 1993, 68 LR. Ligningsradet ansa arrangementet som to separate transaktioner; et salg af
obligationerne og en aftale om efterfolgende terminkeb.!! Herefter skulle en REPO dekomponeres til to
selvsteendige transaktioner og beskattes, som séddan. Der blev i afgerelsen lagt vaegt pa, at transaktionerne
blev registreret i vardipapircentralen, hvorfor der i henhold til § 8 i bekendtgerelse nr. 101 af 10/2 1992 om

lov om verdipapircentralen var tale om et ejerskifte.

Denne kvalifikation @ndrede Landsskatteretten efterfalgende i TfS 1995, 48 LSR, hvorefter en REPO
skattemaessigt skal betragtes som et lan med sikkerhed i de omfattede vaerdipapirer. Landsskatteretten leegger
i sin afgarelse vaegt pa, at det ud fra en samlet vurdering af formdlet med de omhandlede REPQO 'er samt den
indbyrdes sammenhceeng mellem de dispositioner, der indgik i forretningerne, ma laegges til grund, at der reelt

foreligger et laneforhold. Retten fandt herefter:

“at der ikke kunne leegges veegt pd, at forretningerne formelt fremtrddte som overdragelser af veerdipapirer,

men at forretningerne skattemcessigt skulle behandles i overensstemmelse med det reelle indhold.”
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Retten henser herved til, at REPO ‘erne ikke er forbundet med nogen kursrisiko, ligesom der ved de aftalte
overdragelser ikke er anvendt markedskurser. Ligeledes finder retten, at det ikke kan tilleegges betydning, at
der ved de aftalte overdragelser tages hensyn til vedhangende renter, da dette forhold er et led i fastsattelsen
af overdragelseskurserne og dermed i prisfastsattelsen, for hvilken det afgerende er en pa forhand aftalt
rente. Efter Landsskatterettens afgerelse skal REPO’er skattemaessigt anses som ¢ét instrument, der behandles
samlet, som et 1&n med handpant i de overdragne vardipapirer. Det afgerende er séledes ikke aftalens
formelle indhold, men derimod aftalens reelle indhold, hvor der leegges vagt pa aftalens formdl, den

indbyrdes sammenheng mellem instrumenterne og kursrisikoen forbundet med instrumentet.'?

Samme kriterier leegger Ligningsradet til grund i TfS 1999, 354 LR, hvor der i afgerelsen laegges vaegt pa, at
formadlet med REPO’erne er lan, at der er indbyrdes sammenheng mellem dispositionerne i REPO’erne, at
REPO’erne ikke er forbundet med nogen kursrisiko, samt at der handles identiske poster af obligationer. Det
serligt interessante ved denne afgerelse er, at Ligningsradet ikke anser de to varianter af REPO’er, som

afgerelsen vedrorer, for at skulle underlzegges samme skatteretlige behandling. '

Afgorelsen omhandler beskatningen af to varianter af en REPO, hvor en bankkunde i begge varianter salger
obligationer (fra en obligationsserie med udtraekning) til en bank mod en kontant betaling og indgaelse af
aftale om genkeb af obligationerne. I variant 1 leverer banken kun de ikke-udtrukne obligationer tilbage, og
kunden godtger banken for den forpligtelse, som banken potentielt far over for kreditforeningen — hvilket
opgoeres pa baggrund af den gennemsnitlige udtrekningsprocent. I variant 2 reduceres bankens
tilbagebetalingsforpligtelse med de udtrukne obligationer svarende til den gennemsnitlige
udtraekningsprocent. I tabel 1 er veerdien af obligationsbeholdningen i begge varianter illustreret, hvoraf det

fremgar, at nettoresultatet er ens.

Tabel 1
Obligationsbeholdning

Variant 1 Kunde Bank Kreditforening

1/7 1998 Nominelt spotbeleb -10.000.000 DKK 10.000.000 DKK

1/10 1988 Nominelt terminsbelab 10.000.000 DKK -10.000.000 DKK

1/10 1998 Sandsynlig udtrakning -1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
1/10 Udligning af udtreekning -1.779.000 DKK 1.779.000 DKK

Total Nominelt -1.779.000 DKK 0 DKK 1.779.000 DKK
Variant 2 Kunde Bank Kreditforening

1/7 1998 Nominelt spotbeleb -10.000.000 DKK 10.000.000 DKK

1/10 1988 Nominelt terminsbelab 8.221.000 DKK -8.221.000 DKK

1/10 1998 Sandsynlig udtrakning -1.779.000 DKK 1.779.000 DKK
Total Nominelt -1.779.000 DKK 0 DKK 1.779.000 DKK

Det folger af Ligningsradets afgorelse, at variant 1 anses som et lan/udlan, hvor det efterfolgende salg af
obligationer fra kunden til banken (i form af udligning af udtreekning) er REPO’en uvedkommende og derfor
skattemaessigt skal behandles som afstaelse af de omfattede obligationer. Anderledes geelder der for variant
2, hvor der ifelge Ligningsradet sondres mellem den del, for hvilke der sker tilbagelevering, og den
resterende del. For den del, der leveres tilbage, er der tale om REPO’er, der skattemeaessigt behandles som
lan/udlan. Den del af obligationerne, der ikke tilbageleveres, anses derimod for aftaler om keb/salg. Der er
herved henset til, at der netop ikke tilbageleveres det, der er lant. I denne afgerelse er det afgerende punkt,

hvorvidt de overdragne/udlante vardipapirer tilbageleveres eller e;j.
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Samlet kan det konkluderes, at den skatteretlige kvalifikation af REPO’er, ifolge administrativ praksis, beror
pa en konkret vurdering af REPO ’ens reelle indhold. 1 denne vurdering laeegges veegt pa tilbagelevering af de
overdragne vardipapirer, den indbyrdes sammenhang mellem dispositionerne, kursrisikoen forbundet med

forretningen, og om der handles identiske poster af obligationer.'*

En samlet kvalifikation af instrumentet baseret pa aftalens overordnede karakteristika, synes umiddelbart at
vare i strid med de principper, som anfores i forarbejderne til KGL § 29.'5 Af samme holdning er Gitte

Skouby et al., som anfarer, at:'®

“afgorelsen forekommer at veere i modstrid med lovens principper, da de netop kreever, at sammensatte
finansielle kontrakter adskilles, og at de enkelte elementer beskattes i overensstemmelse med de regler, der

geelder for de enkelte elementer.”
Ligeledes anforer Henrik Dam:"

“det synes herefter vanskeligt at forklare, hvorfor swaps og REPO-aftaler skal behandles grundleggende
forskelligt i skattemcessig henseende. swaps oploses i flest muligt enheder, mens REPO-aftaler behandles
under ét. Afgorelsen md antages at veere konkret begrundet i hensynet til at modvirke en vilkarlig pavirkning

bl

af anskaffelseskursen og -tidspunktet for de finansielle aktiver.’

Anlagges en vurdering af aftalens formelle indhold skal REPO saledes kvalificeres som to separate
transaktioner; et salg af en obligation samt en terminskontrakt med aftale om tilbagekeb. Netop en sddan
vurdering anlagde Ligningsradet forste gang, kvalifikationsspergsmalet blev stillet. Efter Landsskatterettens
afgorelse, kvalificeres en REPO som ét samlet instrument, ud fra en konkret vurdering af forretningernes

reelle indhold, hvorfor der anleegges et integrationsprincip.

Henses til bemarkningerne i forarbejderne til KGL § 29 og henses til, at obligationerne overdrages til eje
med efterfolgende tilbagekeb pa termin, er det formentlig mest korrekt at anlaegge et
dekomponeringsprincip, saledes at en REPO kvalificeres som de to separate instrumenter, aftalen bestar af.
Til stette for en sddan fortolkning er, at REPO’er netop indeholder to selvstendige juridiske instrumenter,

hvor vardien af de enkelte instrumenter serskilt kan identificeres.

3. Aktielan

Aktielan er en aftale om udlan af bersnoterede aktier mod vederlag og med tilbagelevering af de udlinte
aktier pa tidspunktet for aftalens udleb.!® Aktielin minder om REPO’er, men adskiller sig i den forstand, at
REPO’er normalt anvendes til at fremskaffe likviditet. Det sker ved, at der mellem to parter indgés aftale om,
at lantager (af likviditet) pa en given dato salger en post verdipapirer til en aftalt kurs samtidig med, at der
indgas aftale om, at lantager keber en identisk post verdipapirer til en forud fastsat kurs til levering pa et
senere tidspunkt. Ved aktielan er det civilretlige udgangspunkt anderledes, idet der er tale om en léneaftale —
hvorefter aktier udlanes mod et vederlag (som ikke modsvarer en potentiel afstaelsessum pa
udléningstidspunktet), og aktierne tilbageleveres til 1angiver ved aftalens udleb. I udlansperioden overgér
ejendomsretten til lantager (af aktierne), saledes at denne er berettet til at stemme péa generalforsamlingen
samt videresalge og genkebe de lante aktier (1an til eje). Dette @ndrer dog ikke pa, at lantager fortsat ejer
aktierne. Aktielan svarer saledes til en ensidig REPO, idet likviditetsdelen ikke er medtaget. Dette er
illustreret i figur 2.
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Figur 2
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Ligningsradet bemaerker i TS 1989, 471 T&S, at aktielan, som udgangspunkt, skal anses som afstaelse i
relation til reglerne om beskatning ved aktieafstielse.!” Modsat resultat kommer Ligningsradet frem til i TfS
1998, 357 LR, hvorefter det omhandlede aktielan ikke i skattemaessig henseende skal anses som afstaelse af
aktier. Den af Ligningsradet eendrede praksis skyldes formentlig, at principperne i TS 1995, 48 LSR (om
REPO) ogsa folges i relation til aktielan. Uden denne praksisendring, ville situationen have varet, at
REPO’er (salg med aftale om tilbagekeb pa termin) blev kvalificeret som 14n, og aktielén blev kvalificeret

som afstaelse af aktier.

Efterfolgende er der flere gange taget stilling til den skatteretlige kvalifikation af aktielédn i administrativ
praksis.?’ Samlet kan det udledes, at der leegges vagt pa, om aftalevilkdrene i det veesentlige opfylder samme
betingelser som Finansradets standardvilkar.?! Herefter anses de afgerende betingelser for at vare, at
aftalerne omhandler borsnoterede veerdipapirer,”* der omszttes pa en anerkendt bers,?* at udldnet kan
opsiges pa anfordring, og at lobetiden er tidsbegreenset og hejst kan udgere 6 mdr.2* og endelig, at udlante
vaerdipapirer eller veerdipapirer af samme art skal tilbageleveres.>> Endvidere er det ifolge Skatteradet uden
betydning for kvalifikationen af l&neaftalen, om der optreeder en eller flere aktorer i udlénet, dvs. at det ikke
er afgerende, om der mellem udléner og den endelige lantager er én eller flere banker el.lign., som
viderelaner aktien, jf. TfS 2009, 982 SR.
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Det folger af TfS 1999, 408 LR, at séfremt leveringen opgives, séledes at lantager ikke tilbageleverer
aktierne til 1angiver, anser Ligningsradet de underliggende aktier for afstaet pa udlanstidspunktet.?® Denne
afgoarelse er séledes i overensstemmelse med TfS 1999, 354 LR om REPO’er, hvor det ligeledes er en

betingelse, at de underliggende aktiver tilbageleveres for, at forretningerne samlet kan anses som et lan.

Udgangspunktet om, at det alene er aktielan med en laneperiode pd hgjst 6 maneder, der anses som lan og
ikke afstaelse, er fraveget i TfS 2010, 545 SR og TfS 2011, 886 SR. I TfS 2010, 545 SR finder Skatteradet,
at langiver, under de foreliggende omstendigheder (hvor lantager ikke har videresolgt aktierne), fortsat anses
som retmessig ejer af de udlante aktier, selv om der ikke pa forhénd er aftalt et udlebstidspunkt for aftalen.

Skatterddet bemerker, at dette under alle omstendigheder gaelder, sa lenge lantager ikke har afstéet aktierne.

I TfS 2011, 886 SR @ndrer Skatteridet sin praksis med fremadrettet virkning,?” hvorefter aktielan uden
fastsat udlebstidspunkt fremover skal behandles som udlan og ikke afstaelse af aktier, uanset om lantager har

afstiet de lante aktier eller ej. I afgerelsen bemaerkes det, at:

“en aftale, der er karakteriseret ved, at aftalen af en eller begge parter kan opsiges md — uanset at aftalen
ikke indeholder en bestemmelse om et bestemt udlobstidspunkt — kvalificeres som lan af aktier, hvis aftalen i
ovrigt md karakteriseres som ldn, herunder at aktierne er overfort fra langiver til lantager uden vederlag
eller mod andet vederlag end kobesummen for aktierne . Ldngiver skal endvidere veere forpligtet til at
tilbagelevere aktierne af samme meengde og art til langiver ved ldneperiodens udlob.” (forfatterens

fremheevelser)

Skatteradet konkluderer i denne forbindelse, at for aftaler, hvor opsigelsen kan ske p4 tilsvarende vilkar®®
som i indeverende sag, er der ikke tilstreekkeligt beleeg for at opretholde det som en betingelse for at

kvalificere en aftale som lén af aktier (Ian til eje), at aftalen indeholder et bestemt udlebstidspunkt.

Det fremgar af TfS 2011, 886 SR, at i de tilfeelde, hvor aftalen ikke kvalificeres som et lan, anses aftalen for
en aktieafstielse samt indgaelse af en terminskontrakt omfattet af KGL § 29.2° Den indgaede aftale om
tilbagelevering anses som salg af aktier pa termin, idet parterne herved har indgéet en aftale om, at aktierne
ved opsigelse af udlanet (det fremtidige afviklingstidspunkt) skal overdrages til langiver til samme vaerdi,
som aktierne havde pé udlanstidspunktet (den aftalte pris). Udger aftalen ikke et lan, anses den séledes for at

besta af samme delelementer som REPO’er.

Endvidere fremgér det, at der i vurderingen af kvalifikationen bl.a. laegges vaegt pa, at aktierne er overfort
uden vederlag ellerandet vederlag end kaobesummen for aktierne. Det er ikke klart, om udfaldet er
anderledes, safremt aktierne overfores med et vederlag svarende til kebesummen for aktier, men Skatteradets
bemarkning indikerer det. Safremt de udlénte aktier overfores for et vederlag svarende til en kebesum og
tilbageleveres med et vederlag svarende til en salgssum, vil det formentlig vaere muligt at identificere to
selvsteendige instrumenter/aftaler med en serskilt veerdi — afstaelse med efterfolgende tilbagekeb. Aktielanet
vil i et sadan tilfaelde have samme karakter som en REPO. Uanset betegnelsen af aftalen ma det i begge
tilfeelde veere relevant, om de omhandlede vardipapirer overferes mod et vederlag, der svarer til en kebs-
/salgssum. Det er ikke klart, hvorfor dette kriterium ikke er tillagt betydning i administrativ praksis i relation
til REPO’er. Kritisabelt er det dog, hvis de administrative myndigheder ikke tillegger de samme kriterier

veegt 1 vurderingen af den skatteretlige kvalifikation af aktieldn og REPO’er.
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Samlet kan det udledes, at aktieldn ifelge administrativ praksis skal kvalificeres i overensstemmelse med
aftalens reelle indhold. Henses der til, at samme #ype veerdipapir tilbageleveres, at aktierne er overfort uden
vederlag ellerandet vederlag end en kobesum, at ejeren af aktierne fortsat beerer kursrisikoen, og at der ikke
synes at kunne identificeres to eller flere selvstaendige delinstrumenter med en sarskilt verdi, er dette

formentlig den mest korrekte kvalifikation.*

4. Obligationer med szerlige vilkar

I dette afsnit behandles den skatteretlige kvalifikation af obligationsudstedelser med forskellige tilknyttede
vilkar med det formal at vurdere, hvilke kriterier som er afgerende for, om obligationen kvalificeres som ét
eller flere finansielle instrumenter.>! De behandlede obligationer har ikke nedvendigvis andre fzllestraek, end

at der er taget stilling til den skatteretlige behandling heraf i administrativ praksis.

I T£S 2006, 222 LSR tager Landsskatteretten stilling til retserhvervelsestidspunktet for udstedte medarbejder
— warrants. I Landsskatterettens begrundelse bemaerkes det indledningsvis, at pa trods af, at tildelingen af
warrants er betinget af optagelse af et obligationslan, er der tale om to finansielle instrumenter, som
skatteretligt skal behandles som to separate ordninger. Der er herved henset til, at de finansielle instrumenter
ikke har sammenfaldende tidsmaessige lobetider, og at der er tale om séa vasensforskellige finansielle
instrumenter. Endelig bemaerkes det, at selv om tildelingen af warrants er betinget af optagelsen af
obligationslanet, er tildelingen af warrants ikke knyttet til obligationslanet pa en sadan made, at

warrantstildelingen kan anses for at vaere en del af lanoptagelsen.

I TfS 2012, 81 tages der stilling til den skatteretlige behandling af tab pé tegningsretter udstedt som en
betingelse for ydelse af et efterstillet 14n. Ifolge Hojesteret ma lanet og tildelingen af tegningsretterne efter
deres karakter anses for to separate ordninger, hvis skattemassige behandling er reguleret af forskellige
regelsat. Hojesteret @ndrer den ankede afgorelse afsagt af Ostre Landsret og bemarker, at selvom
tildelingen af tegningsretterne er en betingelse for ydelsen af lanet, anses omkostningerne ved udnyttelse af
tegningsretterne ikke for laneomkostninger i kursgevinstlovens forstand. Hgjesteret laegger i sin afgerelse
vaegt pa, at kursgevinstloven efter sin ordlyd og forarbejder skal forstas saledes, at den regulerer den
skattemeessige behandling af gevinster og tab ved frigerelse af pengegeld, og at tildelingen af
tegningsretterne ikke anses for at pavirke lanets vaerdi hverken ved optagelsen eller ved indfrielsen. I denne
forbindelse bemaerkes det, at vilkdret om tildeling af tegningsretterne ikke indebcerer, at der sker nedscettelse
af det aftale laneprovenu, og der ikke 1 gvrigt er holdepunkter i parternes aftale for at antage, at en del af det

udbetalte belob i realiteten skal anses som vederlag for tegningsretterne.?

Hojesteret tager ikke direkte stilling til, om tegningsretterne og lanet skal anses som ét eller flere
instrumenter, men i stedet om tabet pa tegningsretterne kan anses som lanecomkostninger omfattet af KGL §
26. Denne vurdering er alene relevant, fordi tegningsretterne netop anses som selvstaendige finansielle
instrumenter, der er indrommet som en betingelse for 1anet.>* Eftersom Hojesteret ikke tager stilling til
kvalifikationsspergsmalet, kan dommen ikke anvendes som prajudikat i vurderingen af, om et derivat
udstedt som en betingelse for optagelse af 1an resulterer i, at de finansielle instrumenter kvalificeres samlet

som ét instrument.

Der er dog intet, som taler for, at det faktum, at et derivat alene udstedes som en betingelse for optagelse af et
lan, i sig selv er tilstreekkeligt til, at derivatet og lanet skal kvalificeres samlet som ét instrument. Dette skal
ses 1 lyset af, at tegningsretten og lanet er to serskilte instrumenter, som kan adskilles fra hinanden, og hvis

veerdi ikke er indbyrdes athaengig.
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I TS 1994, 268 LR tages stilling til kvalifikationen af en indlansform, hvor banken placerer 86 pct. af
indskuddet til fast forrentning og de resterende 14 pct. i futures pa aktier. Investorerne modtager de gevinster,
som opnds ved stigning i aktiekurser i perioden, og banken garanterer tilbagebetaling af indskuddet, hvis
aktiekurserne falder. Endvidere kan investorerne udtraede for investeringsperiodens udlgb mod en forud
fastsat pris. Ligningsradet finder, at de indskudte belab og disses placeringer retligt ber opdeles i to
transaktioner, hvor opdelingen skal ske med udgangspunkt i de placeringer, som projektet forudsetter, dvs.
86 pct. af indskuddet kvalificeres som en fordring mod banken, hvor den eventuelle tilvaekst kvalificeres som
kursgevinst, idet rentedefinitionen ikke opfyldes, og de resterende 14 pct. af indskuddet anses for placeret i

futures.>* I denne forbindelse bemarker Ligningsradet:

“at den andel af avancer og tab pd kontrakterne, som fordeltes pa de enkelte investorer for hver enkelt
transaktion, skulle beskattes pa preecis samme mdde, som hvis investorerne havde foretaget de pdgeeldende

’

transaktioner alene.’

Endvidere konkluderer Ligningsradet, at muligheden for at udtreede for 3-arsperiodens udleb mod et nedslag
i det indskudte belob, reelt mé anses for at veere en salgsret til at afstd den respektives andel af de relevante
futures til et pa forhand fastsat beleb. Denne salgsret omfattes ligeledes af KGL § 29.3° For vedtagelsen af
KGL § 29, stk. 3 om strukturerede fordringer skulle sddanne investeringsprodukter saledes kvalificeres som
en kombination af en fordring og et finansielt instrument ud fra en transparensbetragtning.>® Arsagen til
denne transparensbetragtning er, at investeringsproduktet blev sidestillet med valutakurspuljer, hvilket netop

er muligt, eftersom placeringen af de indskudte midler fremgik klart.>’

I TS 1999, 661 LR tager Ligningsradet stilling til kvalifikationen af en nulkupon-obligation, hvortil der er
knyttet et aktieindeks sammensat pa en sdédan made, at investeringen garanterer et minimumsafkast og
samtidig har ubegrenset gevinstmulighed. Investeringen anses for en indeksobligation og opdeles ikke som
en obligation og en finansiel kontrakt, som selvstaendigt skal beskattes. I vurderingen leegger Ligningsradet
vaegt pa, at aftalen bestdr af ét samlet produkt, hvor enkelte dele ikke kan fraveelges. Det laegges endvidere til
grund, at indekseringen ikke er det beerende element 1 arrangementet, at hovedstolen er reguleret i forhold til

det valgte indeks, og at obligationen ikke omfatter investering i aktieindeks.’®

I vurderingen af, om aftalen skal anses for at besta af ét eller flere instrumenter, er det saledes afgerende, om
placeringen af midlerne er fordelt pé investeringer i flere instrumenter, og om disse instrumenter kan

identificeres og fravalges.

Samme kriterier synes at veere lagt til grund af Skatteradet i TS 2008, 407 SR. Afgerelsen vedrerer en
obligation med variabel rente, et overskudsathangigt afkast samt overkurs ved fortidig indfrielse. Endvidere
har obligationens ejer, i obligationens lebetid, forkebsret til en pantsat ejendom til den pris, som debitor kan
opna ved salg til anden side. Det fremgar af svaret, at Skatteradet pa baggrund af en konkret vurdering
finder, at lanet har sddanne karakteristika, at det nominelle 1dnebelab, profit sharing-andelen og overkursen
ved indfrielse ikke kan adskilles og derfor skattemassigt ma anses for ét og kun ét instrument. Herefter
kvalificeres lanet ud fra en samlet vurdering af dets karakteristika som en obligation omfattet af KGL § 29,
stk. 3.

I TS 2002, 73 LSR og TfS 2002, 625 LR tages stilling til kvalifikationen af variabelt forrentede obligationer
med renteloft. TfS 2002, 73 LSR vedrerer realkreditobligationer med variabel rente, hvor renten skiftes hvert

halve ar og fastsattes som et gennemsnit af CIBOR for en periode forud for rentezendringen.>® Obligationens
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patrykte rente fastsattes som det beregnede gennemsnit med et tilleeg pa 0,2 procentpoint, dog maksimeret til
7,7 pct.. Efter skatteyderens opfattelse skal den pagaldende obligation anses som et kombinationsprodukt,
der indeberer, at obligationen som udgangspunkt er variabelt forrentet, men som ved et renteniveau pa over

7,7 pct. cendres til en fastforrentet obligation.

I afgarelsen udtaler Landsskatteretten, at den omhandlede obligation i relation til kursgevinstlovens
mindsterentekrav ikke kan vere savel variabel som fast forrentet, og tiltraeder Ligningsradets afgerelse om,
at obligationen skal bedemmes under ét.* Argumentet om, at obligationen ikke kan vzare sivel variabel som
fast forrentet ma anses for korrekt, da det er vanskeligt at se, hvordan et finansielt instrument kan a&ndre
karakter, blot fordi renten nér et givent niveau. Ud fra en dekomponeringstankegang er det formentlig mere
korrekt at vurdere, om arrangementet bestar af en variabelforrentet obligation og en cap pa renten (option).
En sadan vurdering foretages i TS 2002, 625 LR, hvor Ligningsradet tager stilling til kvalifikationen af tre
forskellige produkter (I, IT og III), alle til brug for sikring af en maksimal rente i forbindelse med
realkreditlan. De tre produkter har folgende karakteristika:

I. En aftale om en raekke optioner, der hver isar knytter sig til en refinansiering. Aftalen indgds pd et
rentefinansieringstidspunkt og kan kun erhverves i tilknytning til lanet. Der kan ikke indgas mere end én
aftale om rentesikring pr. lan, og aftalebelebet pa rentesikringen er pa alle tidspunkter i lgbetiden af samme
storrelse som ldnets restgeeld. Lobetiden pd rentesikringsaftalen er aldrig leengere end det underliggende
ldns lobetid. En eventuel gevinst pa aftalen, dvs. en udnyttelse af optionerne, kommer ikke til udbetaling som
et kontant beleb, men resulterer via en minimumskurs pa refinansieringstidspunktet i en reduceret ydelse og
et hurtigere afdragsforleb afspejlende den lavere refinansieringsrente. Der opkreeves ingen preemie ved

indgaelse af rentesikringsaftalen. 1 stedet betales en foreget kontant rente pa lanet.

II. En aftale, som svarer til model I, dog med den forskel, at preemien opkraves via en foreget bidragssats pd

lanet i sikringsperioden.

II1. Et 1&n med variabel rente, der tilpasses markedsvilkér halvérligt. Lanet har som et fast indbygget og
uadskilleligt element et loft over renten i de forste fem levear. Linet afregnes over for kunden som et
obligationslan, hvor kunden berer det af markedet fastsatte kurstab. Der opkreeves ingen scerskilt og

identificerbar preemie for renteloftet.

To af de forelagte produkter (I og II) anses for at vaere en kombination af et rentetilpasningslan og en raekke
optioner, der giver ret til refinansiering til en aftalt minimumskurs, hvor den del af produktet, som bestar af
en rekke optioner, som udgangspunkt er omfattet af KGL § 29. Det bemaerkes, at der for begge produkter er
tale om et tilleegsprodukt til et rentetilpasningslan, hvor den konkrete pris pd produkterne (storrelsen af
optionspraemien) kan opgeres ved sammenligning med prisen pa et tilsvarende rentetilpasningslan uden
rentesikring. Det tredje forelagte produkt (II1) anses dog for at vere ét instrument ud fra argumentationen
om, at produktet er et specifikt udformet obligationsldn med variabel rente og et indbygget rentelofi og
betegnes som en model med fuld integration. Derfor foreligger der ikke et optionsbaseret produkt, men
derimod om en obligation med variabel rente, der evt. kan fastfryses. Til forskel fra de to evrige produkter
skal model ITI behandles som ét instrument efter de almindelige regler i kursgevinstloven,*! hvor det
afgerende synes at veere, at der i model III ikke opkraves nogen serskilt og identificerbar premie, eftersom

der er tale om, at rentesikringen er bygget ind i selve lanet.
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I vurderingen af, om der skal anlaegges et dekomponeringsprincip, laegger Ligningsradet séledes vagt pa, om
instrumenterne bestar af elementer, som kan adskilles fra hinanden. Derimod er det uden betydning, at de tre

modeller kan have samme afkastprofil.

Endelig er der i TfS 2003, 113 LR taget stilling til kvalifikationen af et konvertibelt instrument, som
indrommer langiver ret til at konvertere obligationen til aktier mod en yderligere betaling ved
konverteringen. 1folge Ligningsradet kan et sadant instrument ikke karakteriseres som en konvertibel
obligation, eftersom de skatteretlige betingelser ikke er opfyldt.*? Ligningsradet anser i stedet det
omhandlede konvertible instrument som udtryk for et kombinationsprodukt bestdende af to selvstendige
instrumenter — en almindelig fordring og en option.** Det bemarkes i denne henseende, at selve

konverteringsdelen i den tilbudte obligation bade opfylder den civil- og skatteretlige definition af en option.

I denne afgerelse vurderes det sdledes indledningsvis, om instrumentet opfylder betingelserne for at vaere en
konvertibel obligation. Efter en afkraeftelse heraf konkluderer Ligningsrédet, at instrumentet skal anses som
to selvsteendige instrumenter. Det fremgar dog ikke, hvad der leegges vagt pd i denne bedemmelse, hvorfor
det ikke vides, om det i denne forbindelse har veret uden betydning, at de to finansielle instrumenter
(fordringen og optionen) ikke kan adskilles fra hinanden. Endvidere er det uklart, om der er lagt veegt pa, at

konverteringsretten alene kan udnyttes mod en ekstra betaling.

I TS 2009, 67 SR tager Skatteradet ligeledes stilling til kvalifikationen af et konvertibelt instrument, som
ikke omfattes af det skatteretlige begreb konvertibel obligation. Veardipapiret kan eller skal i forskellige
situationer konverteres til aktier, og indehaveren har som udgangspunkt ikke ret til at kreeve kontant
indfrielse. Skatteradet anser det konvertible vardipapir som en fordring omfattet af kursgevinstloven og

bemarker, at der ikke skal foretages en selvstendig vurdering af tegningsretsdelen.

Det fremgar ikke klart, hvorfor resultatet i de to afgerelser falder forskelligt ud. Henses der til de tidligere
afgerelser om “sammensatte” instrumenter, skyldes det formentlig, at konverteringsretten i TfS 2003, 113
LR indeberer en betaling ved udnyttelse, hvilket ikke er tilfeeldet i TS 2009, 67 SR. I den forste afgerelse
kan der saledes identificeres to selvstendige instrumenter (en obligation og en option) med en selvstendig

veerdi.

Efter administrativ praksis synes der samlet at vare lagt veegt pd, om instrumenterne bestér af elementer, som
kan adskilles fra hinanden, dvs. om de enkelte dele kan fraveelges, og om der kan identificeres en

selvstendig veerdi. Derimod er den egentlige afkastprofil uden betydning.

5. Opsamlende betragtninger

Det folger af bemaerkningerne til KGL § 29, at der anvendes et dekomponeringsprincip, hvorefter de

delelementer et finansielt instrument bestar af, skatteretligt behandles serskilt.” For finansielle instrumenter,
som alene bestar af en portefolje af terminskontrakter og aftaler om kabe- og salgsretter, gaelder, at reglerne i
KGL §§ 29-33 finder anvendelse i forhold til den samlede aftale. Mindre sikkert er det, hvornar reglerne om

finansielle kontrakter finder anvendelse 1 relation til affaler, som kun delvist bestar af derivater.

I denne artikel er den skatteretlige kvalifikation af REPO’er, aktielan og forskellige former for
obligationsudstedelser analyseret med det formél at vurdere, om der kan udledes generelle betragtninger i

relation til dekomponeringsprincippet i KGL § 29. Denne praksis anvendes til inspiration og udger derfor
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alene et spinkelt grundlag for nogen egentlig konklusion pé spergsmalet om anvendelsesomradet for et

sadant dekomponeringsprincip.

Der synes ikke at kunne udledes nogen fast generel praksis for, hvad der er afgerende i vurderingen af,
hvornar en aftale skal anses for at bestd af ét eller flere instrumenter. Visse kriterier synes dog at vaere
gennemgdende i de fleste afgorelser, hvor der foretages en vurdering af, om instrumenterne skal
dekomponeres, eller om der i kvalifikationen skal tages hensyn til formélet med aftalen. Afhengig af det
konkrete instrument tilleegges det betydning, om der er kursrisiko efter aftaleindgaelse, om det erlagte
vederlag udger en kebssum eller ej og endelig om placeringen af midler kan identificeres. Disse kriterier
synes at indga 1 en samlet bedemmelse af, om de finansielle kontrakter fremstar som selvstendige kontrakter

i en samlet aftale, eller om de er indbygget i ét samlet instrument.

Samlet ma det med en vis sikkerhed kunne konkluderes, at dekomponeringsprincippet finder anvendelse for
finansielle kontrakter, der indgar som et delelement i en samlet aftale, sdfremt aftalen indeholder flere
selvsteendige juridiske instrumenter, hvor vardien af de enkelte instrumenter sarskilt kan identificeres, og
der ikke er indbyrdes sammenhang mellem instrumenterne. Afgraensningen af, hvornar verdien af de
enkelte instrumenter serskilt kan identificeres, beror pa en konkret vurdering. Der synes ikke at kunne
udledes nogen tilstreekkelig fast praksis for, hvad der er afgerende i denne vurdering, hvorfor der ikke kan

udledes nogen generelle kriterier.
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Jf. pkt. 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemaerkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10/6 1997 (L
194).

Se Michael J. FlemingogKenneth D.Garbade: Current Issues in Economics and Finance, 2003/6, pp.
1-2 samt David J.Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 33.

Jf. David J.Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 33.

Jf. Michael J. FlemingogKenneth D.Garbade: Current Issues in Economics and Finance, 2003/6, pp.
1-2 og 5-6 samt David J.Shakow: 43 Tax L. Rev. 1, 1987, p. 33.

Finanstilsynet har i en vejledning til pengeinstitutterne af 22/12 1994 givet udtryk for, at REPO-

aftaler, som udgangspunkt, skal behandles som lan mod sikkerhed i regnskabsmeessig henseende.

Der blev ved fastsettelse af salgs- og tilbagekebskursen taget hajde for, at den, som erhvervede

obligationerne, ligeledes modtog de renter, der faldt pa obligationerne i forretningens lgbetid.

Ifolge Landsskatteretten er det en forudsetning for at indga en sékaldt REPO og dermed kunne ud-
/beléne papirerne, at investor ejer de veerdipapirer, der ligger til grund for REPO’en, hvilket
forudseetter, at investor som udgangspunkt har haft midler til at anskaffe de pageldende vaerdipapirer,
Jf. T£S 1998, 735 LSR. Afgerelsen vedrerer et ldnefinansieret arrangement med investering i
valutaoptioner, som blev tilsidesat af Landsskatteretten under argumentationen om, at arrangementet
ansas for en regnskabsmaessig konstruktion uden reelt skonomisk og forretningsmaessigt indhold.
Landsskatteretten lagde veegt pa, at arrangementet ikke var tilstraekkeligt dokumenteret og fandt af
den arsag, at geelden og forrentningen heraf ikke pahvilede investorerne, ligesom investorerne ikke

ansas for at have erhvervet de finansielle kontrakter.

Afgorelsen vedrerer bdde REPO’er af obligationsserier med og uden udtrekning, hvor der i relation
til aftalerne om obligationsserier med udtraekning er givet to alternative varianter. Det er netop disse

to varianter, der henvises til her.

1 SU 1997, 36 anferer Ove LykkeZeimer, at der ikke er noget markeligt ved denne kvalifikation,

eftersom aftalen reelt blot er et udtryk for et lan.

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

Jf. GitteSkoubyet al.: Kursgevinstloven — en lovkommentar, 2000, p. 170.

Jf. Henrik Dam et al.: Skatteret Speciel del, 2008, p. 359.
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26.

Ved lov nr. 1003 af 10/10 2008 om finansiel stabilitet, blev der i veerdipapirhandelslovens § 39 indfert
hjemmel til, at Finanstilsynet kan fastsatte regler om forbud mod shortselling af aktier. Allerede
samme dag, som forslaget blev vedtaget, udstedte Finanstilsynet

bekendtgerelse nr. 1004 af 10/10 2008 om forbud mod shortselling af danske bankaktier, der er
optaget til handel pa et reguleret marked. For mere herom se Henrik Kure: UfR 2010, 413.

I TfS 1989, 471 T&S afviser Ligningsradet at give bindende forhdndsbesked, men fandt dog stadig
anledning til at udtrykke sin opfattelse af retstilstanden.

JE. T1S 2009, 982 SR; T1S 2009, 283 SR; TfS 2008, 704 LR; TS 2008, 600 SR; TfS 2008, 517 SR;
T£S 2004, 152 LSR; TfS 2002, 755 LR og TfS 1999, 408 LR.

Dette geor sig blandt andet gaeldende for Morgan Stanley & Co. International Limited — Overseas
Securities Lenders Agreement (OSLA) og International Securities Lenders Association (ISLA), jf.
bl.a. TfS 2002, 755 LR.

Reglerne om udlan af vaerdipapirer (eks. obligationer) skal skatteretligt sidestilles med reglerne eller
praksis om udlén af aktier, jf. TS 2009, 982 SR og TfS 2008, 704 LR.

I TfS 1999, 408 LR er det tillagt afgerende vaegt, at de omfattede aktier er bersnoterede sadan, at der
er “sikret en vis meengde og handelsaktivitet med de pdageeldende aktier”. Det er dermed ikke
afgerende, hvor aktierne er noteret, nar blot betingelsen om, at der er sikret en vis mangde og
handelsaktivitet med de pagacldende aktier, er opfyldt, jf. TS 2002, 755 LR.

Séfremt der en eller flere gange indgés aftale om at forleenge aktieudlénet i op til 6 méneder, anses
denne betingelse ikke lengere for opfyldt, jf. TS 2009, 283 SR. Dette er dog ikke af betydning efter
praksisendringen i TS 2011, 886 SR.

I TS 2004, 152 LSR tager Landsskatteretten stilling til den skatteretlige behandling af
gevinsten/tabet, som lantager opnar ved videresalg af de lante aktier samt beskatningen af udbyttet pa
de lante aktier. I den paklagede afgerelse fra Ligningsradet anses aftalen som et 1an. Selve
kvalifikationsspergsmaélet er ikke paklaget til Landsskatteretten, hvorfor denne opfattelse er lagt til
grund ved besvarelsen. Uanset, at beskatningen af gevinster og tab pa salg og genkeb af lante aktier
samt udloddende udbytter er relevant for den samlede aftale, er den skatteretlige behandling af
sadanne afkast ikke yderligere behandlet i denne artikel. For neermere herom, se bl.a.

T£S 2011, 886 SR; TfS 2010, 545 SR; TfS 2009, 283 SR; TfS 2008, 600 SR samt i litteraturen Jane
Bolander: SR-Skat, 2011/6, p. 284 et seq. og Jakob Bundgaard: SpO, 2006, p. 17 et seq.

For laneaftaler med obligationer som underliggende aktiv, hvor leveringen opgives for obligationer
der udtraekkes, anses realisationstidspunktet dog for at vaere det tidspunkt, hvor

udtraekningsprovenuet udbetales (i modsatning til det tidspunkt, hvor ldneaftalen indgas), jf.
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T£S 2009, 982 SR.

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

De omhandlede laneaftaler indeholdt ikke et bestemt udlebstidspunkt, men langiver kunne i henhold
til aftalevilkarene opsige ldnene til opher 3 bankdage efter den dag, opsigelsen kom lantageren i

hande. Lantager kunne opsige lanene til opher den nestfolgende bankdag.

Eftersom terminskontrakten formentlig alene kan opfyldes ved levering, vil kontrakten imidlertid

vaere undtaget for beskatning efter kursgevinstloven, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 5.

Naér aktien anses for udlant, og lantager videresaelger aktien i markedet, opstar der en situation, hvor

den samme aktie i realiteten har to ejere.

For strukturerede fordringer, som er sarskilt reguleret efter KGL § 29, stk. 3, geelder ikke samme
problematik. For sddanne instrumenter folger et lovfastet integrationsprincip, hvorefter fordringen og
den ”indbyggede” finansielle kontrakt, anses som ¢t samlet instrument, der behandles efter reglerne
for finansielle kontrakter. Den del af afkastet, som opfylder det skatteretlige rentebegreb, behandles

dog fortsat som en rente.

For mere herom se Jakob Bundgaard: TfS 2012, 7.

Skulle instrumenterne behandles sammen som €t instrument, ville tabet formentlig i stedet have varet

et kurstab, safremt tegningsretterne blev kvalificeret som en del af lanet.

I afgerelsen henvises til Skatteministeriets svar offentliggjort i TfS 1992, 2 SKM, hvor der redegeres
for, hvorledes privatpersoner, der deltager i de sakaldte valutapuljer, skal beskattes af afkastet af
investeringen i valutapuljen. Deltagelsen i valutapuljen betragtes skattemaessigt som deltagelse i et
interessentskab, og den enkelte deltager opger sit forholdsmassige resultat af hver enkel transaktion i

puljen efter de geeldende skatteregler, herunder de geeldende regler om begrensning i tabsfradrag.

Den dagzldende KGL § 8 C.

Se Jesper Frokjer og Soren Sonderholm: SR-Skat, 2007, p. 494, hvorefter denne type af
investeringsprodukter ogsa inden indsattelsen af KGL § 29, stk. 3 var reguleret af kursgevinstlovens
regler, og i henhold til praksis athang beskatningen bl.a. af, om produktet kunne kvalificeres som
blastemplet, jf. KGL § 14, om renten skulle kvalificeres som skattemaessig rente eller kursgevinst, og
om produktet ud fra en transparensbetragtning skulle kvalificeres som en fordring eller en

kombination af en fordring og et finansielt instrument.
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39.
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42.
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44,

Ved puljeordninger anvendes en transparensbetragtning, saledes at den enkelte deltager beskattes af
en forholdsmaessig andel af afkastet af de finansielle kontrakter svarende til sin andel i puljen, jf. bl.a.
TfS 2010, 131 SR og TfS 2009, 764 SR. Det fremgar direkte af bemeerkningerne til KGL § 29, at

finansielle kontrakter, som indgar i puljeordninger, omfattes af reglerne i KGL § 29.

For sadanne obligationer er denne sondring ikke leengere relevant, da en sddan investering formentlig
altid omfattes af KGL § 29, stk. 3. Afgerelsen kan derfor alene anvendes til at udlede, hvilke kriterier
der laegges til grund ved vurderingen af, om der skal anlegges et dekomponeringsprincip ved

kvalifikationen af finansielle instrumenter.

I afgerelsen tages stilling til, om det tidligere mindsterentekrav i kursgevinstloven opfyldes.

Afgorelsen er kommenteret af Tommy V. Christiansen 1 JUS 2002, 5.

Instrumentet i model III anses ikke for at indeholde elementer, som skal behandles efter KGL § 29,
men kvalificeres som en sortstemplet obligation, eftersom det pa tidspunktet gaeldende
mindsterentekrav ikke er opfyldt, jf. den dageeldende KGL § 38.

Konvertible obligationer er omfattet af aktieavancebeskatningslovens regler, jf. ABL § 1, stk. 3, jf.
KGL § 1, stk. 4. Efter den skatteretlige definition heraf, er det en betingelse, at fordringen uden
yderligere betaling skal kunne konverteres til en aktie. For den skatteretlige behandling af konvertible
obligationer se bl.a. Christen Amby: SR-Skat, 2011/5, pp. 301-307; JakobBundgaard: TS 2003, 523;
Torben Buur: TfS 2011, 80; Thomas Ronfeldt og ErikWerlauff: T£S 2008, 1043 samt Nikolaj Vinther
og ErikWerlauff: T{S 2003, 345.

Det skal bemerkes, at der i litteraturen er uenighed om, hvorvidt denne afgerelse er korrekt.
Kritikken af afgerelsen omhandler dog ikke spargsmalet om, hvorvidt der foreligger ét eller to
instrumenter, men om begrebet “konvertibel obligation™ i skatteretlig og selskabsretlig henseende
skal veere sammenfaldende. For denne debat se Jakob Bundgaard i TS 2003, 995 og TfS 2003, 523
samt Nikolaj Vinther og ErikWerlauff'i T{S 2003, 705 og TfS 2003, 345.

Jf. pkt. 128 og 129 i cirk. nr. 134 af 29/7 1992 citeret i bemarkningerne til § 29 1
lov nr. 439 af 10/6 1997 (L 194).
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