SR-SKAT ONLINE

SR.2012.0341

Konventionelle konvertible instrumenter (II)

Af Jakob Bundgaard, Ph.D., CORIT Advisory P/S, adjungeret professor, Aarhus Universitet

Indhold
Del I (bragt i SR-Skat 4-2012)

1. Indledning

2. Finansiel og kontraktuel konstruktion

2.1 Generelt

2.2 Typiske vilkér

3. Finansielle overvejelser bag beslutningen om udstedelse af og in-
vestering i konvertible obligationer

4. Selskabsretlig baggrund

5. Principielle betragtninger vedrerende beskatningen af konvertible
obligationer

6. Historik

7. Begrebsafklaring

7.1 Generelt

7.2 Samspillet med selskabsretten - hvor tat er koblingen til den
selskabsretlige begrebsdannelse?

7.3 Betydningen af vilkar om yderligere indbetaling ved konvertering

7.4 Betydningen af anfordringsvilkar

7.5. Betydningen af manglende selskabsretlige formforskrifter

7.6 Seerligt om realitetskravet

7.7 Afgreensningen mellem tegningsretter og konvertible obligationer

Del 11

8. Seerligt om Zero Coupon Convertibles

9. Anerkendelse af konvertible instrumenter

10. Integration eller dekomponering

11. Den skatteretlige behandling af investor

11.1 Udstedelsen/tegning

11.2 Indfrielse

11.3 Konvertering

11.4 Salg af konvertible obligationer

11.5 Tilbagesalg til udstedende selskab

11.6 Lagerprincippet

12. Den skatteretlige behandling af udsteder

13. Forrentning - vederlag for kredit og sammensatning heraf

14. Statuering af kontrol gennem konvertible instrumenter

15. Sammenfatning og perspektiver

8. Seerligt om Zero Coupon Convertibles

En velkendt variant af de konvertible obligationer udger sakaldte zero
coupon convertibles, som formelt er rentefri, men hvor investors afkast
i stedet er fastsat ved tilbagebetaling til en hgjere kurs end kursen ved
lanets udbetaling. I dansk ret er zero convertible konstruktionen prin-
cipielt anerkendt.(1)

T1S 1995.803 LSR omhandlede ikke direkte konvertible instrumenter,
men principperne mé galde tilsvarende for konvertible obligationer.
I'sagen blev et uforrentet lan udbetalt til kurs 5 og skulle tilbagebetales
til kurs pari efter 30 ar. Landsskatteretten anerkendte, at der foreld et
tab i en sddan situation, men fandt samtidig, at fradragsretten matte
veere udskudt til indfrielse af gaelden.

En zero convertible blev anerkendt i SKM2007.464.SR. Sagen ved-
rorte en vidt udbredt skattearbitragemodel, hvor en zero coupon kon-
vertibel obligation blev udstedt af et svensk selskab, som lgbende
kunne fradrage kurstabet, mens den danske investor undgik beskatning,
idet den konvertible obligation blev behandlet efter reglerne om aktiea-
vancer, herunder ved indfrielse, og derfor efter 3 drs ejertid kunne opna
skattefrihed. Idet der var tale om en udenlandsk udstedelse af en kon-

vertibel obligation, blev Skatteradet bedt om at forudsztte, at udstedel-
sen opfyldte kriterierne efter dansk selskabsret. Om 0-forrentningen
udtalte SKAT, at dette forhold kun har betydning, hvor den samlede
effektive forrentning pa obligationen afviger fra, hvad uafhengige
parter ville have aftalt, og at kreditor i den konkrete sag fér sit afkast
via kursgevinst pa realisationstidspunktet frem for ved en lebende
rente. SKAT udtalte i sagen, at dette forhold ogsa kendes fra commerci-
al papers (virksom-heds-certifikater) og skatkammerbeviser.

Med lov nr. 530 af 17.06.2008 (L 181) blev der indfert visse stram-
ninger vedrerende konvertible obligationer som blev anvendt i forbin-
delse med granseoverskridende skattearbitrage.(2) Baggrunden var
blandt andet en udbredt anvendelse af zero coupon convertibles. Om
baggrunden for denne del af lovforslaget anfores det i de almindelige
bemearkninger, at Skatteministeriet var blevet opmaerksomme pa, at
det ved graenseoverskridende laneforhold i visse tilfeelde kunne betale
sig at erstatte egent-lige udlan med konvertible udlén. Uanset det ikke
direkte fremgar, er det ikke utaenkeligt, at Skatteministeriets kendskab
baserer sig pa sagsfremstillingen i SKM2007.464.SR, som direkte
omhandler den anvendte model i forhold til et svensk selskab. Der
omtales i bemaerkningerne situationer, hvor et dansk selskab optog lan
i en bank med den hensigt at videreudlane pengene til et udenlandsk
selskab, f.eks. inden for samme koncern. Ved videreudlan som et al-
mindeligt 14n ville der vare fradrag for renteudgiften til banken og
selskabet blev beskattet af renteindtaegten fra videreudldnet. Samtidig
havde det udenlandske selskab fradrag for renteudgiften. Ved i stedet
at videreudlane gennem brug af rentefri konvertible obligationer ville
det danske selskab have fradrag for renteudgiften til banken og selskabet
veere skattefri af gevinsten pa den konvertible obligation ved en ejertid
pa mindst 3 ar. Skatteministeriet forudsetter endvidere, at det udenland-
ske selskab i sit hjemland havde fradrag for kurstabet pa den konver-
tible obligation, hvis selskabet var beliggende i et land, der behandler
konvertible obligationer som fordringer (eksempelvis Sverige). Pa
denne baggrund anferes det, at det danske selskab kunne & konverteret
en skattepligtig renteindtaegt til en skattefri kursgevinst uden, at det
udenlandske selskab mistede sin fradragsret. Resultatet var, at der blev
opnéet et dobbeltfradrag.

L 181 indferte skattepligt ved afstéelse af konvertible obligationer
pé et tidspunkt, der 14 3 ar eller mere efter erhvervelsen. Der indfertes
samtidig en kildeartsbegrenset tabsfradragsadgang. Disse serlige
regler blev irrelevante ved ophavelsen af 3-ars reglen i forbindelse
med 2010-skattereformen.

9. Anerkendelse af konvertible instrumenter

Udover de foreckommende kvalifikationsproblematikker kan der tillige
opsta spergsmal om, hvorvidt konvertible obligationer i alle tilfaelde
bliver anerkendt i skatteretlig henseende. Som det skal ses straks ne-
denfor, er dette ikke tilfaeldet i alle henseender.

I TfS 1989.164 LSR fandt Landsskatteretten, at en udstedelse af
konvertible obligationer métte indebzre en maskeret udlodning for
selskabets hovedaktionar. Hovedaktionaren havde fortegningsret til
1.998.000 kr. til kurs 100 ud af en samlet udstedelse for 2.000.000 kr.
nominelt. De konvertible obligationer var forrentet med ca. 25% og
kunne efter 3 ar forlanges indfriet til kurs 500. Landsskatteretten fandt,
at de skitserede vilkédr vedrerende den lave tegningskurs og forrentning
og indlesning indebar, at formalet efter rettens opfattelse var at tilfore
hovedaktionaren midler der hidrerte fra det udstedende selskab.

I SKM2010.123.HR havde parterne aftalt en forrentning pa 25% pa
en konvertibel obligation med 3,5 maneders lgbetid. Ldneprovenuet
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fra udstedelsen af den konvertible obligation blev brugt til investering
ien obligation fra den ldngivende bank. Banken kebte den konvertible
obligation til overkurs, hvilket indebar, at der for denne opstod et
kurstab ved en indfrielse. Dette blev dog kompenseret via den hgje
rente pd 25%. Obligationerne, som provenuet fra udstedelsen af den
konvertible obligation blev investeret i, blev stillet til sikkerhed for
bankens lan. P4 den konvertible obligation var der indsat en konverte-
ringskurs pa 1700, som dog alene var gaeldende pa dagen for indfrielsen
af lanet. Selskabet skulle samtidig betale et bidrag pa 750.000 kr. til
banken. Den involverede bank udnyttede ikke konverteringsretten.
Skattemyndighederne tilsidesatte arrangementet, hvilket sdvel Lands-
skatteretten som landsretten var enige i, idet det blev fundet, at udste-
delsen af den konvertible obligation og investering af provenuet herfra
i obligationer indgik i et aftalekompleks, hvis forleb og afvikling var
fastlagt p& forhand af parter, som ikke havde modstaende interesser.
Af denne arsag métte der efter landsrettens bedemmelse foretages en
helhedsbedemmelse af arrangementet. Herefter fandt landsretten, at
banken ikke pétog sig nogen risiko ved kebet af den konvertible obliga-
tion, idet banken havde fuld sikkerhed i det udlante belgb (225 mio.kr.).
Landsretten udtalte herefter, at en forrentning pa 25% ikke var udslag
af bankens kredit- eller markedsrisiko ved kebet af den konvertible
obligation, men at konstruktionen med en hgj forrentning sammenholdt
med en hgj kebskurs matte antages udelukkende at vaere sket af skatte-
massige grunde med henblik pa at etablere en rentefradragsret og en
skattefri kursgevinst (efter dageeldende regler). Banken fandtes derfor
ikke at have haft til hensigt at konvertere obligationerne til anparter i
selskabet, og det betalte provenu til banken for dennes deltagelse
fandtes at vare eneste reelle pengestrom mellem banken og selskabet.
Pé denne baggrund udtalte @stre Landsret i SKM2008.210.0LR, at
arrangementet var uden risici for de implicerede parter, og dermed ikke
var forretningsmaessigt begrundet, men alene etableret med henblik pa
at gennemfore en skatteudnyttelse. Efter en samlet bedemmelse fandt
landsretten herefter, at rentebetalingen savnede realitet i skattemeessig
henseende. Hgojesteret stadfaestede landsrettens dom in extenso, jf.
SKM2010.123.HR.

Sagen synes ikke specifikt at belyse retstilstanden for konvertible
obligationer, men minder temmelig meget om andre skattearrangemen-
ter som Hgjesteret har tilsidesat i skattemessig henseende. Dermed
synes det ikke muligt at udlede konkrete retningslinjer vedrerende an-
erkendelsen af konvertible obligationer. Mest narliggende er det dog
at konstatere, at der ikke har udviklet sig en s@rlig praksis vedrerende
tilsidesaettelsen af konvertible obligationer, men at praksis pa dette
omrade er i overensstemmelse med @vrig retspraksis vedrerende 1dne-
arrangementer.

10. Integration eller dekomponering?

Det udger en generel skatteretlig problemstilling, hvorledes sammen-
satte finansielle instrumenter skal behandles. Der tales i denne hense-
ende om en skatteretlig behandling efter en integrationstankegang eller
efter et dekomponeringsprincip (bifurcation).(3) I dansk skatteret be-
handles konvertible obligationer som ¢t samlet instrument, uanset at
de bestar af'to eller flere serskilte instrumenter (tegningsret, obligation
etc.).(4) Der ses dog at blive anvendt et dekomponeringsprincip i visse
situationer i forbindelse med en konkret vardiansattelse af tildelte
konvertible instrumenter. I TfS 1999.410 LR udtalte Ligningsradet, at
en konvertibel obligation er et finansielt instrument, som i sig selv in-
deholder bade en fordring og en warrant. Sagen omhandlede verdian-
s&ttelsen af konvertible obligationer udstedt til medarbejdere, og Lig-
ningsradet fandt, at den samlede vaerdi heraf bestir af summen af
begge elementer opgjort pa baggrund af de gaeldende vaerdiansattelses-
principper herfor.(5) En todelt verdiansattelse forekommer tillige i
TfS 2002.41 LSR. Det blev saledes principielt anerkendt, at der kan
ske lgnaccessoriebeskatning, hvis vaerdien af obligationen og warranten

overstiger det indbetalte 1an.(6) Ogsd SKM2003.7.LR er et eksempel
pa dekomponering af et konvertibelt instrument, som dog konkret ikke
blev anset som en konvertibel obligation, men som en fordring kombi-
neret med en option.

11. Den skatteretlige behandling af investor

I det folgende redegeres for den skatteretlige behandling af ejeren af
konvertible obligationer(7) og herefter folger en redegerelse for den
skatteretlige behandling af udsteder.

11.1. Udstedelsen/tegning

Selve udstedelsen af konvertible obligationer har ikke nogen skatteret-
lige konsekvenser, hverken for det udstedende selskab eller for investor.

11.2. Indfrielse

Indfrielse af en konvertibel obligation sidestilles i praksis med afstéelse.
Afstaelse kan enten forekomme til udstedende selskab eller til tredje-
mand. Hvis der sker kontant indfrielse til det pa forhénd aftalte indfri-
elsestidspunkt til den pa forhand aftalte indfrielseskurs, finder ABL
anvendelse.(8)

Det var gennem leengere tid omdiskuteret, om en indlesning til pély-
dende verdi havde betydning for den skatteretlige behandling, hvis
kursverdien af den konvertible obligation oversteg obligationens pély-
dende vaerdi og det dermed ville vare rationelt for indehaveren at
konvertere frem for at kreeve indfrielse. Dette sarlige spergsmal kom
til Hajesterets endelige prevelse i TS 1997.389 H, hvor skatteyderen
valgte indfrielse til kurs 100, selvom aktiernes kursvaerdi var 325. In-
dehaveren af den konvertible obligation ejede 98,5% af aktierne i det
udstedende selskab. Hejesteret gav skatteyderen medhold i, at dennes
valg af indfrielsen ikke kunne anfagtes. Det interessante er dog tillige
i denne sammenheeng Hejesterets premisser. Hojesteret udtalte saledes:

“...Der skete saledes ikke ved indlgsningen nogen formueoverforsel
fra appellanten til det udstedende selskabs anden aktionr, Bulse
Handelsaktieselskab. Hgjesteret finder, at skattemyndighederne, i hvert
tilfeelde under disse omstendigheder ikke har adgang til at foretage en
skattemaessig forhejelse af indlesningssummen (afstdelsessummen)
for det konvertible geeldsbrev og dermed fratage appellanten den ret
til at veelge indfrielse til kurs 100, som - i overensstemmelse med ak-
tieselskabslovens regler - fulgte af gaeldsbrevets indhold...”.(9)

Hojesteret tager i dommen det forbehold, at der ikke sker formuefor-
rykkelse mellem de enkelte aktionaerer. En sddan forrykkelse kunne
forekomme, hvis enkelte aktionerer havde udnyttet konverteringsretten,
mens andre havde indlest obligationen til pari, hvorved der ville vere
sket en berigelse af de konverterende aktionarer pa bekostning af den
ovrige aktionzrkreds. Dette forhold er i litteraturen udlagt sadan, at
der formentlig ville vaere sket en beskatning som felge af en sadan
forrykning for de aktionzrer, der undlod at konvertere pa baggrund af
en betragtning om maskeret udbytte.(10)

Konvertible obligationer anses for afstaet eller indlest, nar gaelden
forfalder til betaling.(11) Derimod medforer bortfald af konverterings-
retten ikke, at den konvertible obligation som sadan er afstéet til udste-
dende selskab, jf. TfS 1986.219 @.

Indfries en konvertibel obligation til over kurs pari eller for forfald-
stid, ma dette ogsa vare en afstielse af veerdipapiret.(12) Hvis der
derimod sker indfrielse forud for forfaldstidspunktet eller pa forfalds-
tidspunktet til et beleb, som overstiger det aftalte indfrielsesbeleb,
omfattes indfrielsen af LL § 16 B(13) (se herom nedenfor).

SKM2010.774.SR vedrerte tillige behandlingen af indfrielsessum
som afstaelsessum efter ABL § 1, stk. 4. Det er almindeligt antaget i
praksis, at LL § 16 B ikke omfatter den situation, hvor en konvertibel
obligation indfries kontant til det pa forhand aftalte indfrielsestidspunkt
og til den pa forhand aftalte indfrielseskurs. Derimod fremgar det, at

Copyright © 2012 Karnov Group Denmark A/S

side 2



SR-SKAT ONLINE

SR.2012.0341

LL § 16 B i stedet omfatter konvertible obligationer, der indfries forud
for det fastsatte indfrielsestidspunkt. Det var Skatteministeriets opfat-
telse, at spergsmélet i den konkrete sag var, hvorvidt en kontant indfii-
else ved anfordring kunne sidestilles med en indfrielse til det pa forhand
aftalte indfrielsestidspunkt. Til dette var det Skatteministeriets opfattel-
se, at hvis der er aftalt anfordringsvilkér og der sker indfrielse i over-
ensstemmelse med dette, sé er der tale om en indfrielse til det pé for-
hénd aftalte indfrielsestidspunkt. Konkret betad dette, at en hel eller
delvis kontant indfrielse i overensstemmelse med anfordringsvilkarene
ikke ville veere omfattet af LL § 16 B, da betingelserne om, at indfriel-
sestidspunktet og kursen er aftalt pa forhand, var opfyldte.

11.3. Konvertering

Konvertering af en obligation til aktier har ikke skattemassige konse-
kvenser.(14) Det mé antages, at en konvertering for det aftalte konver-
teringstidspunkt ikke medferer en afstielse, idet konvertering generelt
ikke har skatteretlige konsekvenser.(15) Dog vil en gkonomisk fordel
ved konverteringen som folge af en faverpris kunne medfere beskat-
ning. Dette var tilfeeldet i TfS 1988.286 LR. I TfS 1990.333 LR og TfS
1990.334 LR fandtes konverteringen at veere uden skattemaessige
konsekvenser, men séledes at tegningen af de konvertible obligationer
kunne medfere beskatning, hvis denne skete til faverkurs.

ABL § 29 A fastleegger anskaffelsestidspunktet for aktier, som opstar
ved konvertering af en konvertibel obligation, til konverteringstidspunk-
tet. Baggrunden for denne bestemmelse anfores i L 181 at vere, at den
pa det tidspunkt indferte skattepligt ved afstaelse af konvertible obliga-
tioner i modsat fald reelt ville vaere indholdsles, idet skattepligten
kunne undgés ved at konvertere til aktier og straks afstd aktierne. Med
den hidtidige praksis, hvor ejertiden regnes tilbage til tidspunktet for
erhvervelse af den konvertible obligation, ville aktierne have veret
ejet i mindst 3 ar og kunne dermed salges skattefrit. Denne baggrund
er ikke laengere til stede, men bestemmelsen er dog opretholdt alligevel.

11.4. Salg af konvertible obligationer

Afstéelse af konvertible obligationer til tredjemand omfattes af ABL,
jf. ABL § 1, stk. 3.(16) De modtagne aktier kan efter konverteringen
blive omfattet af reglerne om skattefri datterselskabsaktier eller skattefri
koncernselskabsaktier. Selvom konverteringen til aktier ikke 1 sig selv
er en afstéelse, vil der blive tale om afstielsesbeskatning, hvis der i
overensstemmelse med ABL § 33 A skiftes status fra portefoeljeaktier
til status som datterselskabs- eller koncernselskabsaktier.

Konvertible obligationer kan ikke udgere skattefrie datterselskabs-
eller koncernaktier, jf. ABL § 4 A, stk. 7 og ABL § 4 B, stk. 3. Konver-
tible obligationer ejet af selskaber behandles definitorisk som portefol-
jeaktier. Det fremgér séledes af definitionerne af datterselskabsaktier
og koncernselskabsaktier, at konvertible obligationer ikke omfattes
heraf. Den konkrete baggrund herfor er ikke angivet i forarbejderne.(17)

Gevinst og tab pa konvertible obligationer og tegningsretter hertil
medregnes som udgangspunkt altid ved indkomstopgerelsen som por-
tefoljeaktier. Dette folger af bemarkningerne, uanset at ordlyden taler
om “aktier”, jf. eksempelvis pkt. 3.1.3.1. til L 84 2010. Skattepligten
vedrerer ogsa udbytter, som tillige er skattepligtige. Dette betyder ogsa,
at udbytter opstéet som folge af fortidig indfrielse af en konvertibel
obligation, som behandles efter reglerne om tilbagesalg til udstedende
selskab, altid mé veere skattepligtige.

Heraf folger, at en eventuel avance ved afstéelse af konvertible ob-
ligationer for selskaber altid er skattepligtig og et tab er fradragsberet-
tiget. Dog gelder det endvidere, at der specifikt er naegtet fradrag for
tab pa koncerninterne konvertible obligationer, jf. ABL § 9, stk. 5.
Koncernkredsen folger sambeskatningskredsen i SEL § 31 C. Baggrun-
den herfor er, at dobbeltfradrag skal undgas, dels i det underskudsgi-
vende selskab, dels via tabsfradrag pa den konvertible obligation. Be-

greensningen af tabsfradrag for koncerninterne konvertible obligationer
blev udvidet med lov nr. 254 af 30.3.2011 (L 84). Forud for L 84 gjaldt
tabsbegransningsreglen ikke for neringsaktier. Baggrunden herfor
var, at reglerne for neeringsaktier i ABL § 17 gar forud for reglerne om
portefoljeaktier i ABL § 9. Af denne arsag gjaldt tabsbegraensningen
for koncern-interne konvertible obligationer ikke for koncerninterne
konvertible obligationer hos naringsdrivende. Med L 84 blev dette
endret sdledes, at konvertible obligationer, der er omfattet af naerings-
reglerne i ABL § 17, ¢j heller kunne medfore fradragsret i overensstem-
melse med den almindelige tabsbegransning i ABL § 9, stk. 5. Dette
folger nu af ABL § 17, stk. 2. I bemaerkningerne til L 84 blev det be-
market, at begrundelsen for at udelukke fradrag for tab pa koncernin-
terne konvertible obligationer, der er portefoljeaktier, geelder helt til-
svarende for koncerninterne konvertible obligationer, der er narings-
aktier, jf. lovforslagets kommentarer til § 1, nr. 5 og 7.

T£S 1986.219 @, Det Ostasiatiske Kompagni A/S, omhandlede det
principielle spergsmal, hvorvidt en konvertibel obligation anses for
afstiet, hvis en konverteringsret udlober uudnyttet. Ligningsradet
havde fundet, at en konvertibel obligation, hvor konverteringsretten
udlgb, métte anses for afstdet til det beleb, der kunne kraves kontant
indfrielse til efter udlebet af konverteringsperioden. @stre landsret
fandt ikke grundlag for at anse en saddan afstaelse for sket i ABL's for-
stand. Der blev dog i denne henseende henvist til den samlede lobetid
for obligationerne pa 7 ar, sammenholdt med tidsfristen i lanebetingel-
serne, hvorefter konverteringen kunne ske i en periode, der udleb
mindre end 1 &r for den endelige indfrielse. Henset til landsrettens
forbehold, kan dommen ikke tages til indtaegt for, at ethvert bortfald
af en konverteringsret ved konvertible obligationer medferer en opret-
holdt status som konvertible obligationer.(18)

Det er uafklaret i dansk ret, hvorledes beskatningen skal ske, hvis
enten konverteringsretten eller obligationen kan overdrages sarskilt.
En seerskilt overdragelse af tegningsretten ma formodes at vaere omfattet
af ABL og blive beskattet som andre tegningsretter. En sarlig overdra-
gelse af obligationen ma forventes at vaere omfattet af KGL.(19)

11.5. Tilbagesalg til udstedende selskab

For s vidt angér tilbagesalg til udstedende selskab af konvertible ob-
ligationer geelder LL § 16 B.(20) Herved beskattes det faktiske indftri-
elsesbelob som udbytte. Et sddant udbytte ville som udgangspunkt
tidligere veere skattefrit for selskaber, som ejede mindst 10% af aktie-
kapitalen i datterselskabet, jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 2 og TS 1990.262
LSR. I medfer af LL § 16 B, stk. 2 gelder det, at sdidanne afstaelses-
summer i stedet kan blive behandlet efter reglerne i ABL. En behandling
af indfrielsessummen efter LL § 16 B medforer ogsé, at debitorselskabet
har en indeholdelsespligt, jf. KSL § 65, stk. 1.

11.6. Lagerprincippet

Som bekendt geelder lagerprincippet for portefoljeaktier, herunder
konvertible obligationer, jf. ABL § 23, stk. 5. Det folger samtidig af
ABL § 23, stk. 6, at selskaberne kan anvende realisationsprincippet i
stedet, hvis der er tale om gevinst og tab pa aktier, der ikke er bersno-
terede. Specifikt for konvertible obligationer foreskrives, at muligheden
for at anvende realisationsprincippet forudsetter, at de aktier de kon-
vertible obligationer kan konverteres til, ikke er bersnoterede.

For koncerninterne konvertible obligationer er det specifikt angivet,
at lagerprincippet skal anvendes pa den enkelte konvertible obligation.
Det fremgér endvidere af ABL § 23 A, at vaerdien ved indkomstarets
slutning og afstaelsessummen ikke kan vare mindre end den skatte-
massige anskaffelsessum. Denne bestemmelse skal sikre, at tab pa
koncerninterne konvertible obligationer ikke kan fradrages. Dette ud-
dybes i bemerkningerne sadan, at det herefter er muligt under lagerbe-
skatningen at opna fradrag for et tab pa en koncernintern konvertibel
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obligation i det omfang, der tidligere har vaeret en skattepligtig gevinst
pa obligationen.(21) Der kan blot ikke opnas et samlet tab over hele
ejerperioden.

ABL § 23 A giver anledning til tvivl om, hvorvidt bestemmelsen
alene er en pracisering af, hvorledes gevinster og tab pa koncerninterne
konvertible obligationer skal opgeres, sdfremt lagerprincippet anvendes,
eller hvorvidt reglen medferer obligatorisk lagerbeskatning for kon-
cerninterne konvertible obligationer. Det synes dog berettiget at kon-
kludere, at der ikke gaelder obligatorisk lagerbeskatning for koncernin-
terne konvertible obligationer. Set i lyset af den generelle valgfrihed
for anvendelse af lagerprincippet for unoterede portefoljeaktier, taler
det forhold, at der ikke anvendes ordet “skal” el.lign. for, at lagerbe-
skatningen af koncerninterne konvertible obligationer er frivillig.

Ifolge ABL § 9, stk. 5 kan tab ved afstéelse af koncerninterne kon-
vertible obligationer ikke fradrages ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst. Denne bestemmelse hjemler sdledes en generel tabsfradrags-
begrensning, uathengigt af det valgte periodiseringsprincip. ABL §
23 A kan saledes anses for en pracisering af, hvilke tab denne
fradragsbegransning vedrerer, safremt lagerprincippet anvendes. I
bemarkningerne til bestemmelsen (fremsat som § 1, nr. 33 til L 202)
er folgende anfort:

“... Det foreslas, at den skattepligtige ved opgerelsen af gevinst og
tab efter lagerprincippet pa koncerninterne konvertible obligationer
...[...]... omfattet af § 9 skal anvende lagerprincippet pa den enkelte
konvertible obligation...”.

Anvendelsen af ordet “skal” i denne sammenhang knytter sig nappe
til, at lagerprincippet ska/ anvendes, men knytter sig narmere til, at
man ved anvendelse af lagerprincippet skal anvende dette pa den en-
kelte konvertible obligation - modsat en generel anvendelse, hvor ge-
vinster og tab péd samtlige portefoljeaktier foretages som en samlet
nettosum.(22)

12. Den skatteretlige behandling af udsteder

De gzldende regler for konvertible obligationer i dansk ret omhandler
alene investors skattemassige position, og det udstedende selskab er
ikke omfattet af disse regler.

Selve udstedelsen af konvertible obligationer har ikke nogen skatte-
retlige konsekvenser, hverken for det udstedende selskab eller for in-
vestor. For udsteder har tegningsbelobet karakter af et lanebelob.
Selvom konvertible obligationer er omfattet af aktieavancebeskatnings-
lovens regler, @ndrer det ikke ved det grundlaeggende forhold, at der
er tale om et laneforhold. Udsteder behandles pa samme méade som
udsteder af aktier, hvilket indebaerer, at udsteder hverken beskattes af
fortjeneste eller har fradrag for tab i forbindelse med udstedelsen, ind-
frielsen eller konverteringen.(23)

Kursgevinstloven omfatter ikke konvertible obligationer, jf. den
specifikke undtagelse i KGL § 1, stk. 4. Dette méa betyde, at eventuelle
gevinster og tab ved udstedelse og indfrielse af konvertible obligationer
heller ikke er omfattet af KGL. Udsteder er ikke omfattet af ABL,
hvorfor den skattemaessige behandling for debitor mé ske efter skatte-
lovgivningens almindelige regler, hvilket for udsteder ma veere de al-
mindelige regler i statsskatteloven.(24) Dette udsagn fremgér ikke ty-
deligt af praksis eller lovgivning, men det ma vere den naturlige for-
staelse af samspillet mellem de forskellige regler. Ligningsradet kom
da ogsa frem til dette i TfS 1992.539 LR. Sagen drejede sig dog om et
kurstab i forbindelse med patenkt indfrielse af geeld til et moderselskab.
Ligningsradet udtalte (uden naermere forklaringer), at udsteders kurs-
gevinst/tab ved udstedelse af konvertible obligationer ikke var omfattet
af kursgevinstloven. Ligningsridet svarede endvidere, at svaret ville
vere det samme, uanset om kreditor ikke var et moderselskab eller i
ovrigt koncernforbundet selskab. Selvom der hermed tages stilling til
“udstedelse”, er der ikke noget der tilsiger, at konvertering og indfrielse
skal behandles anderledes.

Folgelig ma kursgevinster og kurstab ved konvertible obligationer
for udsteder behandles efter SL §§ 4-6. Heraf folger, at gevinster og
tab pa geld ma behandles efter SL § 5, idet KGL netop ikke finder
anvendelse. Konsekvensen heraf er, at gevinster er skattefri og tab ikke
er fradragsberettigede, med mindre der foreligger neering. Der er saledes
ikke hjemmel til at gennemfore en kapitalgevinstbeskatning af kursge-
vinster efter SL § 4.(25) Dette betyder ogs4, at der ikke vil kunne opnés
fradrag for udsteder for et eventuelt kurstab opstéet i forbindelse med
udstedelsen. I alle tilfeelde geelder det saledes, at udsteder hverken be-
skattes af fortjeneste eller har fradrag for tab i forbindelse med udste-
delsen, indfrielsen eller konverteringen.(26)

Denne konklusion kan tillige hente stotte i en modsetningsslutning
fra den nu ophaevede KGL § 22. KGL § 22, stk. 1, 1. pkt. angav folgen-
de: “Hvis en fordring stiftes pd sddanne vilkdr, at fordringens veerdi
pad tidspunktet for debitors pdtagelse af geelden overstiger det belob,
som debitor skal indfri, skal debitor medregne denne gevinst”. KGL
§ 22 (overkursreglen) fastslog saledes, at debitor skulle beskattes af
kursgevinst pd fordringer, der stiftes til overkurs, idet debitor skal
indfri geelden med et mindre beleb end fordringens verdi pa stiftelses-
tidspunktet. Formalet med bestemmelsen var at modvirke, at der etab-
leres 1an med en hej fradragsberettiget rente, som havde til formal, at
gelden kunne indfries til et lavere beleb end det udbetalte laneprovenu.
Det ville f.eks. vere tilfeldet, hvis lanet etableres til kurs 120, men
efterfolgende kan indftis til pari. Nar der sdledes blev fundet anledning
til at lovgive specifikt om lén optaget til underkurs omfattet af KGL,
mé dette betyde, at der ikke forud for indferelsen af reglen fandtes
hjemmel til at beskatte en eventuel kursgevinst for debitor. Dette resultat
synes sédledes direkte at have betydning for konvertible obligationer,
som jo netop reguleres efter de almindelige regler i Statsskatteloven.

Det ma saledes ogsa som udgangspunkt anerkendes, at en udsteder
af konvertible instrumenter indremmes fradrag for renter og skattefrihed
for eventuelle kursgevinster, uanset hvordan fordelingen af det samlede
vederlag er fordelt pa rente og kursgevinst.

I praksis er tabsfradrag nagtet i TfS 1996.162 V, A/S Jyske Bank.(27)
Sagen drejede sig om konvertible obligationer som banken havde ud-
stedti 1979, og som var forrentet med en forholdsvis lav rente. Erhver-
veren kunne i 1984 veelge mellem indfrielse til kurs 150 eller konver-
tering 1 forholdet 1:1. De almindelige regler indremmede fradrag for
tabet pa obligationerne ved indfrielse. Sagen drejede sig derfor om
fradrag for tab pa de konverterede obligationer. Skattemyndighedernes
synspunkt var, at banken ikke havde lidt noget tab, idet de konvertible
obligationers kurs pa konverteringstidspunktet var underordnet, idet
konverteringsforholdet var fastlagt til pari ved udstedelsen. Landsretten
konstaterede, at selskabet ikke ved den skete konvertering af obligatio-
ner til aktier havde lidt et tab eller haft udgifter, der kunne fratreekkes
i den skattepligtige indkomst. Sagen forekommer dog konkret begrun-
det, idet landsretten henviser til det foreliggende, hvorefter selskabet
havde udgiftsfert en overkurs ved indfrielse successivt over lanets lo-
betid i overensstemmelse med en skrivelse fra Industriministeriet her-
om.

SKM2010.160.VLR vedrerer spergsmalet om genoptagelse i
kelvandet pa den meget omtalte Colo-plast-dom, jf. SKM2002.571.HR,
Coloplast A/S. I sagen blev der ikke tilladt fradrag for tab p& udstedelse
af konvertible obligationer udstedt til medarbejdere til faverkurs. Be-
grundelsen herfor var, at det ikke ved retserhvervelsen stod klart, at
der ville blive tale om en faverkurs for medarbejderne, og dermed, at
det ikke stod klart pa udstedelsestidspunktet, at der reelt var tale om
en del af de ansattes aflenning, som kunne fradrages. Pa trods af det
konkrete udfald synes det at vaere forudsat, at der kan indremmes
fradrag for udstedelser til medarbejdere til faverkurs.

I tilfelde af en geeldseftergivelse sket i forbindelse med en geeldskon-
vertering nedsettes et fremfort underskud med det beleb, hvormed den
konverterede fordrings palydende overstiger den konverterede fordrings
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kursveerdi pa tidspunktet for konverteringen, jf. SEL § 12 A, stk. 3. 1
praksis er ogsa konvertering af konvertible obligationer til aktier anset
for at veere omfattet heraf, jf. SKM2002.57.LSR.(28)

13. Forrentning - vederlag for kredit og sammensgtning
heraf

Konvertible obligationer forrentes seedvanligvis, om end rentebetalingen
kan varieres pé utallige méder, ligesom tilfaeldet er for gvrige geeldsfor-
mer og hybride instrumenter. Den lobende forrentning af en konvertibel
obligation behandles saledes i skattemessig henseende som renter,
som er fradragsberettigede i medfer af SL § 6 e. Det er en forudsatning
herfor at rentebetalingen opfylder den almindelige rentedefinition.
Renter pa konvertible obligationer kan blive begranset i henhold til
vaernsreglerne i SEL § 2 B, SEL § 11 og SEL §§ 11 B og C.

Uanset at vederlaget pa en konvertibel obligation kan sammensettes
frit mellem rente og kursgevinst, er dette dog efter praksis ikke ensbe-
tydende med, at der er helt frie rammer for skatteyderne. I
SKM2007.471.LSR har Landsskatteretten tilsidesat et lanearrangement
mellem et selskab og dets hovedaktionzr, séledes at hovedaktionaeren,
der havde lant sit selskab ca. 2,3 mio.kr., der var afregnet til kurs 65,
fordi renten alene var 2%, blev omkvalificeret, saledes at hovedaktio-
naeren blev beskattet af 6% i forhold til det belab, der faktisk var udbe-
talt til selskabet.(29) Tilsidesettelsen skete som en fiksering af rente-
betalingen i medfer af LL § 2. Kursgevinsten, som ville fremkomme
ved lanets indfrielse 10 ar senere, blev anset for maskeret udlodning,
der dog ferst skulle beskattes ved indfrielsen. Kendelsen er interessant
derved, at den skaber tvivl om det klare udgangspunkt, nemlig at par-
terne selv mé bestemme, hvorledes vederlaget pa et geldsbrev skal
sammenseattes, blot det samlet set er i overensstemmelse med LL § 2.
Det lader séaledes ikke til, at Landsskatteretten har anerkendt, at kredi-
tors vederlag delvis ligger i kursgevinsten grundet den lave udbetalings-
kurs, som samlet forte til en effektiv forrentning, der 14 pa niveau med
det renteniveau, som gjaldt for betalinger til en bank, hvis hovedaktio-
nearen stillede sikkerhed.(30)

Nevnes skal ogsa Hojesterets dom i SKM2012.92.HR, Swiss Re.(31)
Sagen vedrorte et mellemverende, som efter dets opstaen blev a@ndret
til at veere pa nulkupon-vilkar, som blev kompenseret via et indbygget
kurstab. SKAT havde korrigeret rentefriheden og fikseret en renteudgift
for det danske selskab, idet det fandtes, at vilkdret om nulkupon ikke
var endeligt aftalt i det omhandlede indkomstar (1999). Dette medforte
konkret, at der kunne foretages rentefradrag herfor i 1999, mens der
blev naegtet fradrag for kurstabet (som folge af det forste af 10 afdrag)
12000. Sa vidt ses anerkendte SKAT nulkuponvilkaret, men fandt altsa,
at fradraget i henseende til periodisering skulle henfores til et tidligere
indkomstar end det af skatteyder havdede, og i form af et rentefradrag
i stedet for i form af et kurstab. Arsagen hertil var siledes formentlig
ikke en generel underkendelse af nulkupon-vilkéret, men derimod
indgéelsen af aftalen herom med tilbagevirkende kraft.(32) Selvom
sagen for Hojesteret handlede om forstéelsen af den udvidede genopta-
gelsesadgang i dageldende SSL § 34, stk. 4 (nu SFL § 26, stk. 5),
fremkom Hejesteret med en principiel udtalelse om fortolkningen af
LL § 2, idet det hedder:

“Hgjesteret bemarker, at bestemmelsen i ligningslovens § 2, stk. 1,
hvorefter der ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst for sé vidt
angar kontrollerede transaktioner skal anvendes priser og vilkar, der
er i overensstemmelse med “armsleengdeprincippet”, ifolge bestemmel-
sens forarbejder omfatter alle forbindelser mellem de interesseforbundne
parter, f.eks. levering af tjenesteydelser, laneforhold, overfersel af ak-
tiver, immaterielle aktiver, der stilles til radighed mv. Efter bestemmel-
sen kan skattemyndighederne foretage korrektion af transaktioner
mellem interesseforbundne parter, nar en transaktion ikke er i overens-
stemmelse med, hvad der ville vaere opnaeligt mellem uafhengige

parter. Korrektionsadgangen omfatter alle gkonomiske elementer og
ovrige vilkar af relevans for beskatningen, herunder ogsé f.eks. forfald-
stid, periodisering af renter og kurstab samt den retlige kvalifikation
af transaktionen. En aftale om 1an pa nulkupon-vilkar indgéet mellem
interesseforbundne parter med tilbagevirkende kraft vil saledes kunne
korrigeres af skattemyndighederne med hjemmel i ligningslovens § 2,
stk. 1.”

Som det ses udtaler Hojesteret, at LL § 2 efter rettens opfattelse har
et yderst bredt an-ven-del-ses-om-rade, som endda gér betydeligt videre
end hidtil antaget i teori og praksis. Hgjesterets obiter dictum har be-
tydning for konvertible obligationer i den henseende, at LL § 2 herefter
vil kunne finde anvendelse ogsa i forhold til den retlige kvalifikation
af et givent instrument. Endvidere vil bestemmelsen kunne finde an-
vendelse i forhold til fordelingen af et samlet finansieringsvederlag pa
renter og kurstab.

Samlet er det dog min opfattelse, at der fortsat ikke er noget til hinder
for, at parterne frit bestemmer, hvorledes vederlaget pa et konvertibelt
instrument skal sammenszattes. Det er saledes almindeligt anerkendt,
at nulkupon konvertible obligationer kan anvendes. Ovenstiende
praksis fra Landsskatteretten ma vurderes som enten meget enkeltsta-
ende eller direkte forkert. Skatteradet anerkender da ogsé rentefrihed
i senere praksis, hvis et indbygget kurstab samlet set bringer vilkarene
ved laneoptagelsen i overensstemmelse med armslaengdeprincippet,
jf. SKM2010.864.SR. Derimod ma Hejesterets udsagn i
SKM?2012.92.H, dog tages til efterretning for sa vidt angar fortolknin-
genaf LL § 2.

14. Statuering af kontrol gennem konvertible instru-

menter

Som udgangspunkt har en indehaver af konvertible obligationer ikke
status som kapitalejer. Dette geelder ogsa i skatteretlig henseende. 1
dansk ret skal konvertible obligationer séledes som udgangspunkt ikke
medregnes ved opgerelsen af forskellige kontrolrelationer eller i tilfzl-
de, hvor givne skatteregler forudsaetter en vis ejerandel af aktiekapitalen
i et selskab. Eksempelvis gelder det, at konvertible obligationer ikke
skal medregnes ved afgerelsen af, om et selskab ejer mindst 10% af
kapitalen og saledes udger et moderselskab i henhold til SEL § 13, stk.
1, nr. 2, jf. TfS 1987.340 DEP. Idet bestemmelsen udger den danske
implementering af moder-/datterselskabsdirektivet skal fortolkningen
dog vere 1 overensstemmelse hermed. Der er intet der tyder p4, at di-
rektivet kraever, at konvertible obligationer som sddan skal behandles
som aktiekapital. Alene i de tilfeelde, hvor der er sket en omkvalifikation
fra fremmedkapital til egenkapital kan dette overvejes.(33)

Tilsvarende medregnes konvertible obligationer ikke ved opgerelse
af, om en aktionar er en hovedaktionar og dermed har overskredet
25% ejerskabsgraensen, jf. ABL § 4, stk. 3. Denne bestemmelse synes
uforstéelig, idet det er vanskeligt at forsta, hvorfor lovgiver har fundet
anledning til eksplicit at nevne, at konvertible obligationer ikke skal
medregnes ved vurderingen af, hvorvidt den kreevede grad af ejerskab
er opfyldt. Lovgiver mé hermed have lagt til grund, at konvertible ob-
ligationer i fravaret af en specifik regulering heraf ville blive anset
som ejerskab til et selskab.

Konvertible obligationer medregnes som udgangspunkt ej heller ved
opgerelsen af bestemmende indflydelse efter CFC-reglerne eller sam-
beskatningsreglerne eller gvrige koncernrelationer. En undtagelse til
ovenstaende udger det selskabsretligt forankrede koncernbegreb, som
har fundet vej til skatteretten, jf. SEL § 31 C og hermed ogsa SEL §
32. Den gzldende udformning af koncernbegrebet indeholder i stk. 5
en inddragelse af potentielle stemmerettigheder, herunder tegningsretter
og kebsoptioner pa kapitalandele, som aktuelt kan udnyttes eller kon-
verteres, som skal tages 1 betragtning ved vurderingen af, om et selskab
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har bestemmende indflydelse.(34) Dette omfatter eksempelvis konver-
tible obligationer, som ved unilaterale beslutninger kan konverteres.

15. Sammenfatning og perspektiver

Konvertible instrumenter synes med tiden at fa et storre anvendelses-
omrade. Samtidig skaber den finansielle innovation hele tiden nye
afarter af de finansielle instrumenter, hvilket gger behovet for en klar
lovgivning. Denne fremstilling har analyseret de konventionelle kon-
vertible instrumenter, og i denne forbindelse redegjort for baggrunden
for og indholdet af disse. Tyngdepunktet har vaeret den konkrete danske
skatteretlige behandling af konventionelle konvertible instrumenter,
hvor malet har varet at udlede geeldende ret pa omradet. Uanset den
begrensede lovgivning herom efterlades man med det indtryk, at om-
radet lider under de sparsomme overvejelser af systematisk og teoretisk
karakter der har preeget den danske regulering af konventionelle kon-
vertible instrumenter. Pa trods heraf ma det dog konstateres, at netop
de konvertible obligationer er de instrumenter, som har givet anledning
til mest skatteretlig lovgivning og praksis, mens retstilstanden for mere
eksotiske variationer over denne kendte finansieringsform er yderst
uklar og fortjener lovgivers opmerksomhed som oplagte finansierings-
instrumenter for erhvervslivet.
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