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Kapitel 1.

| ndl edni ng.
1. Baggrunden for udval gets nedsattel se.
| de senere ar er der sket en stor vakst i anven-

del sen af de sadkaldte nye finansielle instrumenter. Det
gader isa i udlandet, nen ogsa i Danmark forekomer i
stigende onfang kontraktformer under betegnel sen futu-
res, termnskontrakter, optioner, swaps mv.

Bestyrel sen for Kgbenhavns Fondsbegrs rettede den
28. januar 1987 henvendel se til Mnisteriet for Skatter
og Afgifter ned annmodning om at der skete en afklaring
af den skattemsssi ge behandling af optioner og futures.
Baggrunden herfor var, at fondsbgrsbestyrelsen agtede
at etablere et marked for disse instrumenter.

2. Udval gets konmi ssorium

Skattenmi ni steren nedsatte pa baggrund heraf ved
skrivelse af 2. april 1987 et udvalg, der skulle un-
dersgge den skattensssige behandling af term nskon-
trakter mv. (Qptionsudval get).

Udval get fik fgl gende konmm ssorium

" Udval get har til opgave at undersgge de salige
kontraktformer, der anvendes eller som kan tamkes an-
vendt pd de finansielle narkeder eller i forbindelse
med virksonhedernes onsaning af varer og tjeneste-
ydel ser. De kendes f.eks. under betegnelser som ter-
m nskontrakter, warrants, futures, options og swaps.
Der tamkes herved navnlig pd kontrakter om keb og salg
pa ternin samt pa kontrakter om kgberettigheder og
sal gsrettigheder.

Udval get skal sgge at beskrive det nagnere indhold
af saddanne kontrakter og undersgge den skattensssige
behandling af de enkelte kontraktformer efter gaddende
ret.

Under sggel sen skal onfatte dels de ordninger, som
al lerede findes pd det danske marked, dels de ordnin-
ger, somkendes i udlandet og som kan tamkes anvendt af
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danske skattepligtige. Udvalget skal behandle savel
kontrakter pad de finansielle narkeder som pa varenar-
keder ne.

Udval get har endelig til opgave at vurdere, om de
gad dende skatteregler pd onrddet er hensigtsmessige og
tilstrakkelige. Er det ikke tilfaddet, bgr udvalget
sgge at formulere forslag til amdrede regler.

Udval get kan nedsatte arbejdsgrupper og knytte
eksterne sagkyndige til disse arbejdsgrupper eller til
sekretariatet.".

3. Udval get s sammensat ni ng.

Udval get fik fgl gende samrensat ni ng:
For mand:
Af del i ngschef Jens Drejer, Skattedepartenentet.
Medl emrer :
Underdi rekt gr Ove N el sen, Kgbenhavns Fondsbgrs.
Kont orchef Torsten Gersfelt, Danmarks National bank.

Lektor (nu professor), lic. polit. Mchael Mailler,
Handel shgj skol ens Institut for Finansiering.

Statsautoriseret revisor Sgren Rasmussen, |nteressent-
skabet Revi sorgruppen, indstillet af Revisororgani sa-
tionerne.

Kont or chef Christian Beck, Kjgbenhavns Handel sbank A/ S,
indstillet af Den Danske Bankforening.

Konsul ent Jagrgen Reske-N el sen, Dannarks Sparekasse-
f or eni ng.
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Af delingsleder (nu direkter) K aus Koch, Brdr. Trier
Bor smegyl er sel skab, indstillet af Foreningen af Fonds-
bar sveksel erere.

Kont or chef Annenarie Bengtsen, indstillet af Erhverve-
nes Skatteudval g.

Statsautoriseret revisor Qto Jensen, indstillet af
Ar bej der bevagel sens Er hvervsr ad.

Ful dmeggti g Annerari e Christiansen, |Industrimnisteriet.
Ful dneggti g 1b Hansen, Finansmnisteriet.

Konsulent (nu konmitteret) Jens Thonsen, @kononi m ni-
steriet.

Li gni ngschef Christen Anby, Statsskattedirektoratet.

Ful dmegiti g Lars Vistesen, Statsskattedirektoratet.

Ret ssi kker hedskonsul ent Kaj Lotz, Skattedepartenentet.

Konsul ent Jan Steen Jensen, Skattedepartenentet.

Kontorchef Erik S. M Hansen, Skattedepartenentet.
Under udval gets arbejde er der sket fglgende an-

dringer i dets samrensatning:
Den 22. naj 1987 udpegedes kontorchef Ase

Kogsbal | , Assur andgr - Soci et et et , og advokat Erik
Overgaard, indstillet af Advokatradet, som nedl enrmer af
udval get .

Den 28. juli 1987 udpegedes prokurist Ove Ingvard
Ni el sen, Dannarks National bank, som medl em af udval get
som afl gser for kontorchef Torsten Gersfelt, der var
udnaant til kommitteret i Skattedepartementet. Torsten
CGersfelt fortsatte i udval get som Skattedepartenentets
reprasent ant .
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Den 6. oktober 1987 udpegedes kontorchef Hanne
Sggaard Hansen, Skattedepartenentet, som aflgser for
kontorchef Erik S. M Hansen, der var udnavnt til
retsprasident i Landsskatteretten.

Den 8. oktober 1987 udtradte underdirektgr Ove
N el sen, Kgbenhavns Fondsbgrs, af udval get og afl gstes
af direktegr Tyge Vorstrup Rasmussen, Garantifonden for
Danske ptioner og Futures.

Den 23. decenber 1987 udpegedes fuldnegtig Sonja
Fugmann, Industrimnisteriet, som aflgser for fuldnegy-
tig Annenmarie Christiansen.

Udval gets sekretari at:

Ful dneggtig (nu kontorchef) Per Bach Jgrgensen,
fuldmeggti g Anders W1 | unsen,
fuldmeggtig Ula Vestergaard Rasnussen, (fra oktober
1987)
sekreta Marianne N erhoff (fra decenber 1987),

all e Skattedepartenentet.

Assistent Anna Mgl ler, overassistent Lillian Bech
og assistent Tina CQdby har renskrevet arbejdspapirer og

bet ankni ngen.

Udval get har afholdt 19 nwder.
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Kgbenhavn, den 14. juni 1988

Christen Anby  Christian Beck  Annemarie Bengtsen

Jens Drejer Sonj a Fugmann Torsten Cersfelt
(formand)

Hanne Sggaard Hansen 1b Hansen Jan Steen Jensen
Gto Jensen Kl aus Koch Ase Kogsbal |
Kaj Lotz M chael Mal | er Ove Ingvard N el sen

Eri k Overgaard Sgren Rasmussen Tyge Vorstrup
Rasmussen

Jorgen Reske-N el sen Jens Thonmsen Lars Vistesen

Per Bach Jargensen Mari anne N erhof f

Ula Vestergaard Rasnussen Anders W/ | unmsen
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Kapitel 11.

Resun® og m ndretal sudt al ei se.

| ndl edni ng.

I slutningen af dette kapitel er optrykt en min-
dretal sudtalelse fra Qto Jensen, Arbejderbevagel sens
Er hver vsr ad.

Nar der i dette resun® og i betankni ngens gvrige
kapitler er refereret til udvalgets opfattelse og for-
slag, er der alene tale omudval gsflertallets opfattel-
se pa de onrader, hvor der er udtrykt afvigende hol d-
ni nger i mndretal sudtal el sen.

Resumé af kapitlerne I11-VIII.
Kapitel 111, Beskrivel se af de undersggte kontrakt -
former .
| kapitel 11l beskrives de undersggte kontrakt-

former. Det er kgbs- og sal gsoptioner, future- og ter-
m nskontrakter, swaps og FRA

En option er en kontrakt mellemto parter, udste-
deren (den skrivende part) og erhververen. Kontrakten
giver erhververen en ret - nmen ikke en pligt - til at
kgbe eller satge en fastsat nemgde af et bestent aktiv
(eller passiv) pad eller inden en udl gbsdag til en af-
talt pris. Dette aktiv benswnes ofte det underliggende
aktiv. For retten til at kgbe eller satge det under-
liggende aktiv betaler erhververen en pris (pramen)
til udstederen.

En kgberet (kgbsoption) til et aktiv benswnes ofte
en call-option, medens en salgsret (salgsoption) be-
naynes en put-option.

For term nskontrakter og futures gadder, at kon-
trakten giver savel kgberen som sageren ret og pligt
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til at kgbe, henhol dsvis sa ge, en fastsat negde af et
bestenmt aktiv pad en bestent dato til en fastsat pris.
Futures er en salig type ternminskontrakter, der er
standar di serede ned hensyn til |gbetid, kontraktstaer-
rel se og underliggende aktiver.

| modsagning til optioner er der for term nskon-
trakter og futures en symretrisk risiko nellem erhver-
veren og udstederen, dvs. der er tale om en gensidig
forpligtel se.

Kontrakter, der anvendes som finansielle instru-
menter, opfyldes normalt ikke ved levering af det un-
derliggende aktiv, men ved differenceafregning.

En tredje type af finansielle instrumenter er
swaps. En swapaftale er en gensidig forpligtelse ind-
gdet pa aftal edagen nellemto parter ombytte af rente-
og eventuelt afdragsbetalinger pd to lan (eller to
fordringer) pa aftalte vilkar over en given periode.
Swapaftal en bergrer ikke de oprindelige |angivere, hvis
sadanne overhovedet findes, nen er alene en aftale
mellem de to |antagere om indbyrdes bytte af beta-
[ i ngsrakker.

Endelig er en FRA (Forward Rate Agreenent) be-
skrevet. Det er en aftale nellemto parter omen given
rente af et givet belgb i en given frentidig periode,
svarende til to rentefutures med forskellig |gbetid.
Ved en FRA sikrer parterne sig en bestent rente i en
fremidig periode. Den aftalepart, der sikrer sig inod
en rentestigning, betegnes kgberen, nmedens den, der
sikrer sig nmod et rentefald, betegnes sa geren. Kaber
sikrer sig nod rentestigning, idet kgber kan siges at
opnd en fast (lane)rente af et givet belgb i en given,
frentidig periode, og satger opndr en fast (indskuds)-
rente og sikrer sig dermed nmod rentefald.

For hver kontraktform er beskrevet:
typi ske kontrakt beti ngel ser
anvendel se

prisfastsattel se
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Et marked for standardi serede options- og future-
kontrakter starter i Danmark i 1988. Det standardise-
rede marked er normalt karakteriseret ved, at der ikke
handl es direkte nmellem udsteder og erhverver. Det er
endvi dere karakteriseret ved tilstedevazelsen af en
clearing- eller garantiinstitution, der dels forestar
den ngdvendi ge bel gbsudligning, dels garanterer kon-
trakternes opfyldelse. Formalet med standardiseringen
er bl.a. at gere narkedet mere gennensigtigt, hvilket
har betydning for prisdannel sen. Derudover er der det
sadkal dte OTG-marked (Qver The Counter-marked), der er
en uofficiel begrs med direkte forbindel se nellem kgber
og satger.

Mar kedsdel t agernes anvendel se af de finansielle
i nstrumenter tager udgangspunkt i forskellige risiko-
profiler og forventninger om gevinst eller tab. Mar-
kedsdel t agerne opdel es derfor i 3 hovedgrupper: risi-
koaf dakkere, investorer og arbitragarer.

Ved ri si koaf dakni ng reduceres risikoen for tab pa
portefgljen f.eks. ved at erhverve optioner eller fut-
ures eller at indgd term nskontrakter, hvis vedi va-
rierer med prisudviklingen pa portefeljens aktiver. Det
kan ske ved f.eks. at erhverve optioner eller futures
med samme underliggende aktiv, som der er i portefgal-
jen. Det kan ogsd ske ved at erhverve optioner eller
futures mv., hvor det underliggende aktivs prisudvik-

ling forventes at svinge i samme takt som prisudvik-
lingen pd portefaljens aktiver.
Investoren patager sig risiko i markedet, hvor

gevi nstmul i gheden er baseret pd forventning om prisud-
viklingens retning. En investor, der forventer et ren-
tefald og dernmed stigende kurs pa obligationer inden
for den naanmeste frenmtid, vil med fordel kunne erhverve
f.eks. en kgbsoption frenfor at kgbe obligationerne,

i det selvfinansieringen begramser sig til praam ebeta-
| i ngen.

Den tredie hovedgruppe af markedsdeltagere, de
sdkaldte arbitragerer, udnytter skawheder i prisdan-

nelsen til at opn& - i princippet - risikofrie gevin-
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ster. Arbitraggrerne tager i modssgning til risikoaf-
dakkere og investorer ikke egentlige positioner i det
finansielle marked. Da det selvsagt er meget attraktivt
at tjene penge uden risiko, vil arbitragemulighederne
sjaddent kunne opretholdes over laangere tid, da pri-
serne vil blive pavirket af arbitragsrernes aktivitet.

I kapitel 11l er vist, at der er sasnmathsag medlem
spotmarkedet, future- og terminsmarkedet og markedet
for kgbs- og salgsoptioner. Dette er af betydning for,
hvordan beskatningen bgr vaae, hvis det skal undgas, at
omsagningen af skattemeaessige grunde sgger over pa et
bestemt marked. Nedenstdende tabel viser eksempelvis,
at erhvervelse af en kgbsoption svarer til at erhverve
en future plus en salgsoption. Det fremgdr f.eks. ogs3,
at en erhvervet future svarer til et lanefinansieret
kgb af det underliggende aktiv.

"Syntetiske' papirer - nogle eksempler

Erhvervet Erhvervet (katbt) Erhvervet
kabsoption future (termin) snlgsoption
Udstedt Udgedt (solgt) Uddtedt
kabsoption future (termin) salgsoption
Erhvervet Udgedt (solgt) Erhvervet
salgsoption future (termin) kabsoption
Udstedt Erhvervet (kgbt) Udstedt
salgsoption future (termin) kabsoption
Erhvervet (kgabt) Lanefinansieret Erhvervet Udstedt
4
future (termin) kb af det under- kabsoption salgsoption
liggende aktiv
Udstedt (solgt) Solgt det under- Udstedt Erhvervet
future (termin) liggende aktiv og kabsoption salgsoption

udlant provenuet
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Kapitel IV De gatdende skattereglers anvendel se pa
kgberetter, salgsretter, terninskontrakter, swaps og
forward rate agreenents.

| kapitel |V gennengds den skattensssige behand-
ling efter gatdende ret af kgberetter, salgsretter,
term nskontrakter, swaps og forward rate agreenents.

Gennengangen onfatter kgberetter, salgsretter og
term nskontrakter, der som underliggende aktiv har ob-
ligationer, valuta, aktier, ravarer, fast ejendom san
"syntetiske" aktiver. For s& vidt angdr swaps og for-
ward rate agreenents, gennengas den skattensssige be-
handling for nogle typiske eksenpler pd sadanne afta-
ler.

Det er karakteristisk for de gaddende regler, at
der hersker en neget betydelig usi kkerhed om hvorl edes
de finansielle instrunenter skal behandles skattenss-
sigt. Denne usikkerhed har bevirket, at der i kapitlet
for nogle af de onhandl ede kontraktformer frenstilles
flere synspunkter pa, hvorledes disse skal beskattes
efter gat dende regler.

Det kan vaze af betydning for den skattensssige
behandling af instrumenterne, hvorvidt disse skatte-
retligt betragtes som selvstandige formegoder eller
som hgrende sammen ned de underliggende aktiver. Er det
forste tilfaddet, vil gevinst og tab pd instrunenterne
normalt blive beskattet efter statsskattelovens regler,
medm ndre der er tale ominstrunenter, der udtrykkeligt
er onfattet af anden skattelovgivning. Er det sidste
tilfaddet, vil gevinst og tab pa& instrunenterne blive
beskattet efter de love, der gatder for de underlig-
gende aktiver, dvs. kursgevinstlovens, aktieavancebe-
skat ni ngsl ovens, ej endonsavancebeskat ni ngsl ovens el -
| er statsskattel ovens regler.

I nstrumenterne kan endvidere vaxe onfattet af re-
al rent eaf gi ft sl oven.

For flere af de onhandl ede instrunenttyper er det
imdlertid vanskeligt at afgere, om der skatteretligt
er tale om sel vstandi ge fornuegoder eller ikke.
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CGevinst og tab pa de finansielle instrunenter, der
skatteretligt behandl es som sel vstandi ge fornuegoder,
opger es som udgangspunkt isoleret, dvs. somdet er til-
faddet, nar der sker differenceafregning. Gevinst eller
tab opgeres som forskellen nellem instrunenternes af-
st del sessum og anskaffel sessum For erhververen af en
keberet udger afstael sessummen eksenpel vis kgberettens
vaadi pa afstael sestidspunktet, medens anskaffel sessum
nmen er den betalte praame.

Finansielle instrunenter, der skatteretligt be-
handl es som hgrende sanmen med det underliggende aktiv,
beskattes i sammenhang ned og efter den |ovgivning, der
er gatdende for aktivet. Det md i den forbindel se vare
et krav, at instrunentet forudsattes udnyttet ved le-
vering af det underliggende aktiv, og at kontrakten i
gvrigt kan opfattes som kgb og salg af det underlig-
gende aktiv. For erhververen af en kgberet, der udnyt-
tes, indebsrer dette eksenpelvis, at pram en behandl es
som en del af anskaffel sessunmmen for det underliggende
aktiv. Fortjeneste eller tab, der opgeres som forskel -
len nellem afstdel sessum og anskaffelsessum for det
under |l i ggende aktiv, beskattes ved afstaelsen af det
underliggende aktiv efter de regler, der gatder for
dette.

| de tilfadde, hvor speciallovgivningen ikke fin-
der anvendel se, sker bedgmel sen af kgberetter, salgs-
retter og termnskontrakter efter statsskattel ovens
generelle regler. Der vil her kunne veze tale om be-
skatning efter lovens regler omnaing eller om speku-
lation. | begge tilfadde er gevinster skattepligtige og
tab fradragsherettigede. Hvis der ikke er tale om ne
ring eller spekulation, né& udgangspunktet vere, at ge-
vinster er skattepligtige efter § 4, medens tab ikke er
fradragsberettigede. Der vil dog vege nulighed for fra-
dragsret for tab, hvis udgiften kvalificerer sig somen
driftsudgift, der er fradragsberettiget efter § 6 a.

De skattenmessige forhold gennengds for tre typiske
eksenpl er pa swaps, en renteswap, en val utaswap og en
konmbi neret rente- og val utaswap. Det er usikkert, efter
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hvi | ke bestemel ser i skattel ovgivningen, sadanne af-
tal er skal beskattes.

En forward rate agreement (FRA) kan betragtes som
en aftale, der bestar af to termnskontrakter, som
begge indgads pa& det tidspunkt, hvor FRA-aftal en indgas.
Skattensssi gt md en sadan FRA antages at skulle be-
skattes som to term nskontrakter efter de regler, der
gad der for disse.

De onhandl ede finansielle instrumenter nedregnes i
den skattenessige formueopggrelse til deres vardi pa

stat usti dspunkt et .

Kapitel V. Udval gets vurdering af gat dende regler.

a. Under sine drgftel ser har udval get lagt stor vemt
pa, at reglerne for den skattensssige behandling af de
nye finansielle instrumenter bliver sd klare og enty-
dige somnuligt.

Det er karakteristisk for de gatdende regler, at
der hersker en neget betydelig usikkerhed om hvorl edes
de finansielle instrumenter skal behandles skattenss-
sigt.

b. Det er efter udval gets opfattel se ikke hensigts-
messigt, at der efter gatdende regler kan opsta for-
skelligt skattemsssigt resultat, alt efter om der sker
I evering af det underliggende aktiv eller ej. Det gad-
der i saxdel eshed for de kontrakter, hvor der er valg-
frihed nellem | evering og differenceafregning. | disse
tilfadde vil den skattepligtige pd |everingstidspunktet
(dvs. efter at have konstateret, omder er gevinst el-
ler tab pd kontrakten) selv kunne ved ge, hvil ket regel -
sa der skal anvendes.

C. De gat dende skatteregler &bner mulighed for skat-
tetamkning i forbindelse ned de nye finansielle instru-
nmenter .
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Udval get peger pd, at realisationsprincippet gene-
relt &bner en nulighed for skatteudskydel se, da det er
den skattepligtige selv, der vadger, hvornar gevinster
og tab skal realiseres og dermed beskattes. Denne val g-
mul i ghed eksisterer for hvert enkelt aktiv for sig. Re-
alisationsprincippet er i salig grad betamkeligt ved
de kontraktformer, der anvendes som finansielle instru-
nenter. Det skyldes, at instrumenterne nornmalt har en
kort |gbetid og er meget likvide. Det vil vage neget
enkelt at indgd nodgdende kontrakter og realisere den
tabsgi vende kontrakt kort fer udgangen af indkonstaret
og realisere gevinstkontrakten um ddel bart efter. Rea-
|'isationsprincippet vil her nedfegre, at den skatteplig-
tige til stadighed kan opnd et ars kredit ned skattebe-
| gbet og herved risikofrit kan oppebae rentefordelen
her af .

Probl emerne i forbindel se ned periodisering vil i
det vasentlige vage |pst for de skattepligtige, der an-
vender |agerprincippet bade for instrumentet og for det
under | i ggende aktiv.

Der indgar et renteelenent i vardien af optioner.
Dette renteelenent bliver vasentligere, jo |lamgere |g-
betid optionen har, og jo hgjere vadi den har i for-
hold til det underliggende aktiv.

Efter gad dende regler er det muligt, at en kgbsop-
tion med obligati oner som underliggende aktiv, der ud-
nyttes, skattensssigt skal behandl es som anskaffel se af
obligationerne. Gevinst pa optionen vil sa blive be-
handl et som kur sgevi nst pa obligationerne. Hvis obliga-
tionerne opfylder m ndsterentekravet vil det herved vee
re nmuligt at konvertere kursgevinsten pd optionen, der
reelt er en rente, til en obligationskursgevinst, som
er skattefri.

Et tilsvarende probl em geor sig gaddende vedrarende
ter m nskont rakt er.
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d. Som nawnt er det neget usikkert, hvorledes de fi-
nansielle instrumenter skal behandles skattenessigt
efter gat dende regler.

Der kan vexre tale om beskatning efter reglerne i
statsskattelovens § 4. | sa fald er tab pd finansielle
instrunenter ikke fradragsberetti gede, nedens gevinster
er skattepligtige. En sddan asymetrisk beskatning nes -
mer sig reelt et forbud nod anvendel se af de paga dende
instrunmenter, da risikoen konbineret nmed skattereglerne
nasten uundgdeligt md fegre til et negativt resultat ef-
ter skat.

Det kan dog ikke afvises, at et spekul ationssyns-
punkt kan geres gadende. | sa fald vil der vae fra-
dragsret for tab efter statsskattelovens § 5 a.

| visse tilfatde vil der dog ogsd uden for speku-
lationstilfaddene vare mulighed for fradrag for tab.
Det kan vere tilfaddet, hvis instrumentet anvendes i
samenhasg ned andre aktiviteter f.eks. som risikoaf-
dakni ng, hvor der kan vaze fradragsret for tab som en
dri ft sonkost ni ng.

De afgramsni ngsspergsnél, der rejser sig, er i
praksis neget vanskelige at lgse. | takt ned at de fi-
nansielle instrunenter andres i retning af stadig nere
st andar di serede produkter, vil det blive stadig vanske-
ligere at afgere, omet instrunent kan siges at afdakke
en konkret risiko.

Admi nistrative og retssikkerhedsnessige hensyn
taler for, at der udfornes regler, der ikke giver an-

ledning til sadanne afgramsni ngsspergsmal og fortol k-
ni ngstvivl .
e. Behandl i ngen af gevinst og tab ved anvendel se af

de finansielle instrumenter efter realrenteafgiftsloven
er ligeledes uafklaret.

Vi sse aktivers afkast er undtaget for realrente-
afgiftspligt, ferst og fremrest afkast af aktier og
i ndeksobl igationer. Hvis de finansielle instrunenter



- 15 -

af gi ftsmessi gt behandl es efter samme regler som de un-
derliggende aktiver, vil der vare klare skattetank-
ni ngsmul i gheder for de afgiftspligtige. Visse instru-
menter kan udfornmes sél edes, at de svarer ganske til
korte obligationer, hvorved pramien i realiteten bliver
rentebetaling. Ved f.eks. at kgbe en (afgiftsfritaget)
i ndeksobligation eller aktie spot og sage den pa ter-
mn, kunne den afgiftspligtige fa afgiftsfritagelse for
en indtemt, der i realiteten er en rente (termnstil-
| agget), hvis termnskontrakten behandl es efter sammre
regler som det underliggende aktiv (indeksobligationen
eller aktien).

Behandl es det finansielle instrument som et selv-
standigt aktiv, er gevinst og tab pd instrunentet for-
mueaf kast, der indgar ved opgerel sen af afgiftsgrund-
laget efter realrenteafgiftslovens § 3.

Instrunentet nd vage onfattet af realrenteafgifts-
| ovens begreb vardipapirer. Efter gaddende regler (lo-
vens 8§ 4, stk. 4) nmedregnes gevinst og tab ved sal g af
vee di papi rer ved opgerel sen af afgiftsgrundl aget via 20
pct.'s-saldoen. Hvis f.eks. en kgberet derinod ikke
sa ges, nmen bl ot udl gber, fragar tabet (pramen) direk-
te i afgiftsgrundl aget.

Det forekomrer ikke konsekvent, at gevinster (ved
sal g) kan medregnes over 20 pct.'s-sal doen, hvorved af-
giften fordeles over en arrakke, nedens tab (ved udl gb)
straks kan fragd i afgiftsgrundl aget.

Det bgr endvidere praxiseres, at afgiftsfritagel-
seni 8§ 3, stk. 3, nr. 5 for "tegningsretter og andre
rettigheder til de i nr. 3 nawnte verdipapirer (dvs.
aktier mv.) sant til konvertible obligationer" alene
har virkning for sadanne retter, der er onfattet af ak-
ti eavancebeskat ni ngsl oven, og ikke f.eks. kgberetter
til aktier, konvertible obligationer eller andre akti-
ver.

f. Visse rettigheder onfattes efter gatdende regler
klart af special | ovgi vni ngen.



- 16 -

Det gatder f.eks. aktieretter (sam retter til
konvertible obligationer) og tegningsretter til aktier
og konvertible obligationer, der onfattes af aktieavan-
cebeskatningsloven.

Det samme gadder termnskontrakter og kgberetter
vedrgrende fast ejendom der onfattes af ejendonsavan-
cebeskat ni ngsl oven.

Der er i udval get enighed om at der ikke er behov
for nye regler for disse rettigheder.

g. Det er udval gets konklusion, at den ge dende |ov-
givning ikke er et hensigtsmessigt regelsad for den
skatt emessi ge behandling af de nye finansielle instru-
nenter.

For det farste hersker der efter de gadende reg-
I er betydelig usikkerhed om beskatni ngen af instrunen-
terne. Der er dels tale omen lang rakke vanskelige af-
gramsni ngsspergsnél, dels omat instrunenter, der reelt
er identiske, vil blive beskattet efter forskellige re-
gelsa# - delvis efter den skattepligtiges eget valg.

For det andet vil reglerne i de tilfadde, hvor der
sker beskatning efter statsskattelovens § 4, i praksis
forhindre en anvendel se af de finansielle instrunenter.

Udval get skal endelig pege pa, at en beskatning
efter realisationsprincippet giver klare muligheder for
skattetamkning i forbindel se ned de finansielle instru-
nmenter.

Kapitel VI. Udenl andske skatteregler.

Beskatningen af de finansielle instrumenter er i
de tre beskrevne lande (England, USA og Sverige) sggt
til passet de gad dende beskatningsregler for de under-
i ggende aktiver. Denne beskatningsform har givet an-
ledning til betydelig usikkerhed om beskatningen i
disse lande. Som anfegrt i Kkapitlerne 1V og V er det
ogsa i Danmark vanskeligt at anvende de gat dende regler
for de underliggende aktiver ved beskatningen af in-
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strunenterne. Hertil konmmer, at der gadder forskellige
regler for de underliggende aktiver i de tre beskrevne
| ande, og at disse regler adskiller sig fra de danske.

Det vil derfor ikke vaxe hensigtsnessigt at sgge
at overfgre de udenl andske beskat ni ngsregler for finan-
sielle instrunmenter til Danmark.

Kapitel VII. Udval gets drgftel ser af forskellige be-
skat ni ngsnodel | er.

a. Udval get har ved drgftel serne af forskellige be-
skat ni ngsnodel ler for de nye finansielle instrumenter
lagt vamt pd en rakke hensyn, der til en vis grad er
uf orenel i ge.

Man har tillagt det betydelig vagt, at de frenti-
dige regler skal vare entydige, dvs. at reglerne ikke
skal give anledning til fortolkningstvivl eller af-
gramsni ngsprobl ener. Santidig bgr beskatningsreglerne
vage sd enkle som det er nuligt, nar ogsd de avrige
hensyn skal til godeses.

b. Et andet afgerende hensyn har veret, at der ikke
bgr indfegres regler, som abner nye nuligheder for skat-
tetamkni ng, dvs. transaktioner hvis eneste gkonom ske
fordel stammer fra en udnyttel se af skattereglerne. Det
er karakteristisk for de nye finansielle instrumenter,
at de ferst og fremmest onsattes pa neget effektive
mar keder, hvor transaktionsonkostningerne er sné. Det
betyder, at man nd vaze saxlig opneg ksom pa nul i gheder -
ne for skattetamkning i forbindelse med de finansielle
i nstrunenter.

C. Der bgr gesdde samme regler for kontrakter, der op-
fyldes ved levering og ved differenceafregning. | nod-
sat fald ville den skattepligtige ved at |evere eller
di fferenceafregne selv kunne vatge det regel sa, kon-
trakten skulle beskattes efter - eventuelt efter at det
var konstateret, omkontrakten var gevinst- eller tabs-
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givende. Herved ville den skattepligtige, der kan veatge
mel lem levering eller differenceafregning, ogsd kunne
afgere, hvilket regelsa kontraktmnmodparten skulle be-
skattes efter.

Udval get har derfor lagt til grund for sine draf-
telser, at de nye finansielle instrumenter bgr beskat -
tes selvstamdigt, uanset om der sker levering eller
di fferenceafregning, eller om kontrakten eventuelt ud-
| gber uudnyttet. Det vil sige, at der foretages en se-
parat opgerel se af gevinst eller tab pa instrumenterne
uaf hangi gt af opgerel sen af fortjeneste eller tab pa de
under | i ggende aktiver (separationsprincippet).

d. Udval get anbefal er, at gevinst og tab pa de finan-
sielle instrumenter skal opgeres efter et |agerprincip.
Lagerprinci ppet ber anvendes savel af na¥ingsskatte-
pligtige som af andre skattepligtige. (Qgsa realrente-
afgiftspligtige bgr anvende dette princip.

Udval get har veret inde i indgdende overvejel ser
om anvendel se af lagerprincip eller realisationsprin-
cip. Udval get erkender, at anvendel se af [ agerprincip-
pet for de finansielle instrumenter ikke er i overens-
stemrel se ned skattelovgivningens almndelige princip
om beskat ning ved realisation. Man er endvidere opnesk-

som pa, at lagerprincippet i visse tilfatde kan give
anledning til en likviditetsnmessig bel astning.
Der er imdlertid flere grunde til, at udval get na

anbefale, at |lagerprincippet bliver obligatorisk for
alle. Dette skyldes fgrst og fremrest, at et realisa-
tionsprincip ville give betydelige nuligheder for skat-
t et amkni ng. Udstedes og erhverves samme instrument med
udl gbsdag lige efter indkonstarets udgang, kan den
tabsgi vende kontrakt realiseres lige fer indkonstarets
udgang, nedens den gevinstgivende kontrakt behol des til
udl gb. Herved kunne der under et realisationsprincip
risikofrit opnas et rentefrit lan svarende til skatte-
veedien af det realiserede tab.
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Udval get har ikke set sig i stand til at opstille
andet effektivt vern nod skattetamkning i periodeaf-
gramsni ng end | agerprinci ppet.

For skattepligtige, der efter gatdende regler an-
vender realisationsprincippet, vil |agerprincippet kun-
ne nedfgre en betydelig fremrykning af tidspunktet for
beskat ning af gevinst eller fradrag for tab.

Vi sse kontrakter er ikke um ddel bart onsatgtelige,
og det kan derfor vere vanskeligt og onkostni ngskraven-
de at realisere en eventuel gevinst pa kontrakten. Det-
te betyder, at der sker en lavere verdiansattel se af
ureal i serede gevinster pa sadanne illikvide kontrakter
ved beskatning efter |agerprincippet.

For enkelte virksonheder rejser |agerprincippet
salige likviditetsproblemer, der ikke |gses ved ves-
di ansattel sen. Udval get foreslar derfor, at Lignings-
radet i ganske salige tilfadde skal kunne tillade, at
vi rksonmheder anvender realisationsprincippet for kon-
trakter, der anvendes til sikring af virksonhedens
drift.

En grundl aggende forudsaning for anvendel se af
| ager princi ppet er gennenfgrelsen af en fuld symmetri sk
og generel beskatning af de finansielle instrunenter.
Anvendes | agerprinci ppet sammen ned en asymmetrisk be-
skat ni ng i ndehol dende f.eks. en tabsfradragsbegrasning,
giver lagerprincippet anledning til betydelige vanske-
| i gheder.

e. Udval get har dreftet en rakke nodel | er for beskat -
ning af de finansielle instrunenter:

1. Beskat ni ng som under| i ggende aktiv.

Udval get har overvejet, om den selvstandige be-
skatning af de finansielle instrumenter kan ske efter
samme regler, som gadder for de underliggende aktiver.
Beskatningen vil i s& fald afhamge af skattereglerne
for de underliggende aktiver og af investorernes skat-
temessige status efter disse regler (neringsskatteplig-
tig, "privat", erhvervsdrivende eller realrenteafgifts-

pligtig) .



- 20 -

En beskatning af instrunentet som det underli ggen-
de aktiv ville imdlertid abne betydelige nuligheder
for skattetamkning. Det gadder isa& for obligationer,
der opfylder mndsterentereglen i kursgevinstloven.
Kur sgevi nst p& sadanne obligationer er skattefri for
i Kke-naxingsskattepligtige. Hvis futures eller optioner
vedr grende disse obligationer skulle fgl ge beskatni ngs-
reglerne for obligationer, ville fortjeneste pa instru-
menterne vaxe skattefri, selv om den indeholdt et be-
tydeligt renteelenent. Qysd kontrakter ned aktier som
underliggende aktiv vil &bne nulighed for skattetamnk-
ning ved en beskatning efter reglerne for det underlig-
gende aktiv. Termnstillagget ved salg af aktier pa
termin eller future ville ved beskatning efter aktie-
avancebeskat ni ngsl oven vage skattefrit for aktionazer
med mere end tre ars ejertid og afgiftsfrit efter re-
alrenteafgiftsloven, selv omtillagget i realiteten er
en rentebetaling.

En beskatning af instrunenterne efter de regler,
som ga¢ der for de underliggende aktiver, nma derfor af-
vi ses.

Udval get har herefter overvejet, omman kunne i so-
lere det renteelenent, der indgar i alle de finansielle
instrunenter, og beskatte dette for sig. Gevinst og tab
pa kontrakten kunne sa beskattes som gevinst og tab pa
det underliggende aktiv.

En beskatning af kontraktens renteelenent for sig
og fortjeneste og tab pa kontrakten i @vrigt efter reg-
lerne for de wunderliggende aktiver ville imdlertid
rej se nmeget betydelige praktiske og forstael sesmessige
probl ener. Pa baggrund heraf kan udval get ikke anbefal e
den skitserede nodel .

2. Symret ri sk beskat ni ng.

Udval get har overvejet at gegre alle gevinster
skattepligtige og alle tab fradragsberettigede for alle
skattepligtige, hvad enten disse er naxingsskatteplig-
tige eller ej, og for realrenteafgiftspligtige.
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Der ville vage en betydelig admnistrativ forenk-
ling forbundet med en sadan beskatningsform da skatte-
pligtige og nyndi gheder undgar at tage stilling til en
rakke vanskelige af gramsni ngsspgrgsnél. Det gadder for
det ferste spergsnélet om hvorvidt den skattepligtige
ma anses for na¥ingsdrivende. For det andet undgas
spegrgsnél et om hvorvidt et finansielt instrument kan
anses for at dakke en risiko, somden skattepligtige er
udsat for i anden - erhvervsmessig - samrenhang.

U enpen ved denne | gsning bestar ferst og fremest
i, at der vil gadde forskellige regler for investering
i instrunmentet og i det underliggende aktiv.

Det er for optioner ikke nmuligt at isolere rente-
elementet og beskatte resten af kontrakten efter de
regler, som gader for det underliggende aktiv. Der n&
derfor under alle onstandi gheder udarbejdes et saxligt
regel sa¢ for optioner. Spergsmélet bliver herefter, om
man bgr beskatte term nskontrakter efter reglerne for
det underliggende aktiv eller reglerne for optioner.

Efter en afvejning af fordele og ul enper ved de
skitserede nodel | er er det udval gets opfattel se, at der
md foreslds fadles beskatningsregler for optioner og
t erm nskontrakter og futures.

Udval get er opmex ksom pa de ul enper, der kan vaze
ved en forskellig behandling af spot-transaktioner og
termnshandler. | de tilfadde, hvor en symetrisk be-
skatning i samrenhaag ned skattereglerne for spottrans-
aktioner vil kunne udnyttes til skattetamkning, vil det
derfor vare ngdvendigt ned saregler eller tilpasning-
er, selv omdette vil stride nod gnsket om enkle reg-
ler.

3. Symmet ri sk i kke- beskat ni ng.

En anden symmetrisk | gsning kunne vege generelt at
hol de gevinst og tab pa instrunenterne uden for opge-
rel sen af den skattepligtige indkonst.

Fordel en ved denne nodel knytter sig ferst og
fremmest til spgrgsmélet om skattekontrol. Nar gevinst
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ikke er skattepligtig og - isa - tab ikke er fradrags-
berettiget i anden indkonst, begramses muligheden for
skatt eunddragel se ved hjap af instrunenterne. Der tan-
kes her pa& nuligheden for at skjule skattepligtige ge-
vinster og samidig opnd fradragsret for tab.

Det vil dog nappe vare muligt at gennenfgre en sa-
dan nodel generelt. For gruppen af nsringsskatteplig-
tige og andre erhvervsdrivende bgr reglerne for beskat -
ning af instrunenterne svare til beskatningen af deres
gvrige aktiviteter, dvs. fuld beskatning af gevinst og
t ab.

Denne nodel vil derfor rejse afgransni ngsprobl e-
ner, der svarer til problenerne ned de gad dende regler.

4. Asymmet ri sk beskat ni ng.

Et konsekvent asymmetrisk regel ss¢ med beskat ni ng
af gevinst og ingen fradragsret for tab ville i reali-
teten nane sig et forbud nod anvendel se af de nye fi-
nansielle instrunenter og md derfor afvises.

Man kunne derinmod forestille sig, at der gennem
fortes en delvis asymetri sk beskatni ng svarende nogen-
lunde til de regler, der gadder for aktier med mindre
end tre ars ejertid. Det vil sige, at gevinster er
skattepligtige, medens tab kun kan nodregnes i tilsva-
rende gevinster.

Fordelen ved denne Igsning er, ligesom ved den
symretri ske i kke-beskat ning, at skattekontrol probl emner-
ne ville blive formndsket. Desuden begranses mulig-
heden for skattetamkning, nar adgangen til tabsfradrag
beskar es.

En asymmetrisk ordning ville ikke kunne indfgres
for naxingsskattepligtige og andre erhvervsdrivende.
O dningen har derfor den vasentlige ul enpe, at der skal
ske en afgramsning af den kreds af skattepligtige, der
som erhvervsdrivende skal have fuld fradragsret for
t ab.
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Der ville veare betydelige vanskeligheder forbundet
med en afgramsning af den kreds, som skal have fuld
fradragsret for tab. Kredsen métte i hvert fald onfatte
de naxingsbeskattede, skattepligtige der anvender in-
strumenterne som led i deres erhverv, og realrenteaf-
giftspligtige.

Hertil kommer, at en asymmetrisk beskatning ville
vage uforenelig nmed det foresldede lagerprincip. Hvis
der ikke er fuld adgang til tabsfradrag, risikerer den
skattepligtige at blive beskattet af en gevinst, somi-
mdlertid senere viser sig at vage et tab.

f. Udval get har drgftet spgrgsmélet om hvorvidt de
nye finansielle instrumenter bgr palagges en onsad-
ningsafgift ("stenpel") svarende til aktieafgiften.

Udgangspunktet for dreftel serne har varet, at en
event uel omnsatni ngsafgift alene bgr pal amges aktiebase-
rede instrumenter.

Konkl usi onen pa dreftelserne er, at ingen af de
nye finansielle instrumenter ber pal agges onsad ni ngs-
afgift. Dette skyldes ikke mndst, at alle gevinster
ved afstdelse af de finansielle instrumenter er skat-

tepligtige ifglge udvalgets forslag til skatteregler.
Udval get pdpeger endvidere en rakke tekniske vanske-
|'i gheder og uhensi gt smessi gheder i forbindel se med en

eventuel afgift pa handel ned de finansielle instru-
nent er .

g. Udval get har dregftet behovet for regler om skat-
tekontrol i forbindelse ned de finansielle instrumen-
ter.

Det nm& forventes, at en af parterne vil vage pro-
fessionel i langt hovedparten af handlerne nmed de nye
finansielle instrumenter. Kontrollen nmed, at béde ge-
vinst og tab kommrer til skattenyndi ghedernes kendskab,

vil derfor kunne udformes efter nogenlunde samre ret-
ningslinier, som gader for renteindtagter og -udgif-
ter.
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Det vil sige, at man kan indfgre en oplysnings-
pligt, somsvarer til den, der gatder for obligationer.
En sadan &rlig indberetning af santlige den skatte-
pligtiges handler, fortjenester og tab vil vare enkel
at adnministrere for bade markedsdel tagere og skattenyn-
di gheder. Indberetningerne vil betyde en betydelig ad-
mnistrativ belastning af de indberetningspligtige.

Der er abnet adgang til investering i finansielle
instrumenter i udl andet. Det kan derfor blive pakrawet
med saxlige kontrolregler herom

h. Udval gets konkl usi on p& dreftel serne er fal gende:
Det foreslds, at der udarbejdes et sarligt regel-
sa¢ for kgbe- og salgsretter og terni nskontrakter, her-
under futures.
Kontrakt erne skal beskattes sel vstandi gt.
Samme regel sa¢ skal gadde for alle skattepligtige
og realrenteafgiftspligtige.
Alle gevinster skal vare skattepligtige og alle
tab fradragsberettigede.
Resul t at opger el sen skal ske efter |agerprincippet
for alle.
| de tilfade, hvor der kan pavises vasentlige nu-
ligheder for skattetamkning ved sanspillet nmed
gadende lovregler, n& der udarbejdes saregler
eller foretages tilpasninger i gaddende regler.
Der bgr ikke indfgres afgift ("stenpel") pa onsat-
ningen af de finansielle instrunenter.

Udval get peger pa, at de enkelte konkl usioner er
en helhed, og at fravigelse af enkeltelenenter kan
elimnere grundlaget for andre elenenter. Fraviges
f.eks. princippet om symetrisk beskatning, bortfalder
grundl aget for lagerprincipets anvendelse i de tilfad-
de, hvor der nétte blive tale om en tabsf radrabsbe-
gramsni ng.



- 25 -

Kapitel VIIl1. Udvalgets forslag til nye regler.

a. | kapitel M1l beskrives udval gsflertallets nodel
for beskatning af de nye finansielle instrumenter. Det
anfgres, at nodellen - efter en samet afvejning af
fordele og ul enper ved de forskellige nodeller udval get
har overvejet - er den, der i videst muligt onfang op-
fyl der gnsket om klare og enkle regler, der ikke abner
mul i gheder for skattetamkning.

b. Udval get foresl &, at beskatningen af terninskon-
trakter, kgbe- og salgsretter og andre finansielle in-
strunmenter reguleres i et saskilt regel sat.

Efter udval gets opfattelse bar gevinst og tab pa
kontrakterne opgeres selvstamdigt. Det vil sige, at
gevinst og tab pd kontrakten opgeres uafhangi gt af re-
sultatet for det underliggende aktiv.

CGevinst og tab pa kontrakterne bgr som udgangs-
punkt onfattes af en generel, symmetrisk beskatning.
Dette indebazer, at alle gevinster er skattepligtige og
alle tab fradragsberettigede for alle skattepligtige og
real renteafgi ftspligtige.

CGevinst og tab p& kontrakterne ber endvidere op-
gogres efter et |agerprincip.

Det er udval gets opfattel se, at dette udgangspunkt
alene bgr fraviges i de tilfadde, hvor beskat ni ngsfor-
nmen ville nedfgre vasentlige skattetankni ngsnul i gheder.

Dette er tilfadet ved udstedel se af aktiebaserede
futures, aktiesalg pad ternin, udstedelse af kgberetter
el ler erhvervelse af salgsretter til aktier. For sa-
danne instrunenter foreslas en begramsning af fradrags-
retten for tab. Begramsningen skal ikke gatde for nee
ringsskattepligtige efter aktieavancebeskat ningsloven,
da disse altid beskattes af fortjeneste pa aktier.

Udval get finder endvidere, at frenkonmsten af de
nye finansielle instrunenter nedferer behov for til-
pasning af kursgevinstloven for at undga skattetank-
ni ng.
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I kursgevinstloven foreslds § 6 andret, saledes at
gevinster og tab p& fordringer og gaéd i udenlandsk
valuta bliver skattepligtige, henholdsvis fradragsbe-
rettigede, for alle skattepligtige.

Der er saledes tale omen generel, symetrisk be-
skatning af alle instrunenter, et princip der alene

fraviges, nar ikke-nagingsskattepligtige - herunder
realrenteafgiftspligtige - anvender instrunenter, der
i ndebager afstdelse af aktier. (Satger aktier pad termn
udsteder futures eller kgberetter til aktier eller er-

hverver salgsretter til aktier).
Udval gets forslag og baggrunden herfor er uddybet
i det fgalgende.

C. Af gramsni ng af instrunenterne.
De nye regler anvendes pa fal gende kontrakter:

Ter mi nskontrakter.

Ved en term nskontrakt forstds i denne forbindel se
enhver aftale om kgb/salg, hvor |evering under
kontrakten sker pa et tidspunkt senere end ved
saglvanl i g spot afvi kling p& det pagad dende narked.

Kagberetter.

Ved en kgberet forstas i denne forbindelse en af-
tale om at erhververen af kgberetten har ret -
men ikke pligt - til at kgbe et aktiv til en be-
stent pris pa (eller inden) en bestem fremidig
dato. Denne dato benawnes i det fgl gende udnyttel -
sesdagen (eller udl gbsdagen).

Sal gsretter.

Ved en salgsret forstds i denne forbindelse en
aftale om at erhververen af salgsretten har ret -
men ikke pligt - til at ssdge et aktiv til en be-
stent pris pa (eller inden) en bestem fremidig
dat o. (Udnytt el sesdagen/ udl gbsdagen) .
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P4 linie herned behandles aftaler, hvor der ikke
sker levering af det underliggende aktiv, men bl ot
sker en afregning af en difference nellem en af-
talt pris og en referencepris.

Dette gadder, savel nar referenceprisen
fastsadtes som markedsprisen for et aktiv (f.eks.
valuta, fordring, aktier, varer, termnskontrakt,
kgberet, salgsret), som ndr den fastsattes pa
grundl ag af et indeks eller |ignende.

Andre finansielle instrunenter, som er sammensat
af de ovennawnte instrunenter, uanset hvad de be-
navnes.

Fol gende kontrakter skal ikke onfattes af de nye
regler:

Term nskontrakter og kgberetter vedrgrende fast

ej endom

Beskat ni ngen af disse kontrakter er reguleret

i ej endonsavancebeskat ni ngsl oven. Da disse kon-
trakter vedrgrer bestente ejendomre (species), vil
sadanne kontrakter ikke kunne fungere som finan-
sielle instrumenter, som det er tilfadet, nar
kontrakten vedrgrer genstande, der alene er be-
stent ved deres art (genus).
Term nskontrakter og kgbe-/sal gsretter vedrgarende
varer og tjenesteydel ser, nar det ved kontraktens
i ndgédel se er forudsat, at opfyldelse af kontrakten
skal ske ved levering, og at kontrakten ikke er
i ndgdet ned onsad ning af denne for gje.

Der er efter udval gets opfattel se ikke behov
for nye regler pad dette onrdde, som f@rst og
fremmest vedrgrer dagligdags tilbud og aftaler om
levering af varer og tjenester til privat brug
eller i virksonmhed. Disse aftaler har typisk en
sadan karakter, at kontrakten ikke kan anvendes
som finansielt instrument.
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Det er dog udval gets opfattel se, at kontrak-
ter baseret pa révarer, herunder asle netaller,
skal vare onfattet af de nye regler. Sadanne kon-
trakter fungerer i vid udstrakning som finansielle
instrumenter. Udval get peger pd, at ravarebegrebet
bgr defineres forhol dsvis snawert. Det vil endvi-
dere vaxe hensigtsmessigt, at f.eks. |andnends
kont rakt er vedrgrende deres produktion hol des uden
for de foresl dede beskatningsregler. Sadanne kon-
trakter anvendes typisk ikke som finansielle in-
strunmenter og onsattes nornalt ikke.
Tegningsretter til aktier mv. udstedt af selska-
bet selv.

En ret, der udstedes af et sel skab, som giver
erhververen ret til at tegne nyudstedte aktier i
sel skabet, er en tegningsret onfattet af aktiea-
vancebeskat ni ngsl oven. Udval get nener ikke, at der
er behov for at inddrage sadanne retter under det
foresl dede regel sad.

Salg af obligationer pa termin (eller futurekon-
trakt) i forbindel se ned kurssikring ved optagel se
af realkreditlan myv.

Af praktiske grunde vil det vere hensigts-
messigt, at disse sdkaldte kurskontrakter ikke
onfattes af regelsatet. Det drejer sig omlanta-
gers salg af fast forrentede obligationer pa ter-
mn (eller futurekontrakt) i forbindelse med kurs-
sikring ved optagel se af realkreditlan eller real-
kreditlignende |&n. Gevinst eller tab pa sadanne
kurskontrakter bgr frendel es vae indkonstopgerel -
sen uvedkonmende. Det skal dog vase en betingel se,
at den skattepligtige ikke er naringsskattepligtig
efter kursgevinstlovens 88 2-3 eller driver naing
ved onmsat ni ng af fast ej endom
De kgberetter, der er en del af konverterbare ob-
l'igationer og typiske sadgerpantebreve (konverte-
ringsretter) .
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Det er almndeligt, at obligationer og sa-
ger pantebreve er konverterbare. Dvs. at |antager
kan indl gse |anet til pari (kurs 100). Dette er
reelt en kgberet til obligationen eller pantebre-
vet, som | &ngiver indrgmmer |antager. Af praktiske
grunde vil det vere mest hensigtsmessigt, at sa-
danne rettigheder ikke beskattes selvstandigt, nen
sammen nmed den obligation eller det pantebrev, de
er en del af.

De nye regler skal séledes f.eks. anvendes pa
term nskontrakter, kgbe- og salgsretter
hvor der er forudsat |evering af

a) obl i gationer, pantebreve og andre pengefor-
dringer onfattet af kursgevinstloven

b) aktier onfattet af aktieavancebeskatningsl o-
ven

c) val ut a

d) term nskontrakter, kgbe- og salgsretter myv.,
der er onfattet af reglerne (f.eks. en kgbe-
ret til en kurskontrakt)

e) ravarer, herunder adl e nmetaller

eller
hvor der er forudsat differenceafregning, nar

f) di fferencebetal i ngen fastlagges ud fra priser
pad aktiver som navnt i a)-e)

g) di fferencebetal i ngen fastlagges ud fra ud-
vi klingen i et indeks, wuanset grundl aget for
dette.

Regl erne anvendes endvidere pa& andre finansielle
i nstrunenter, som er samensat af de ovena/nte
term nskontrakter, futures, kgbe- og salgsretter. | s&
fald beskattes gevinst og tab pa instrunentet som sa-
dant efter et |agerprincip.

Akti et egni ngsretter, kurskontrakter og konverte-
ringsretter onfattes ikke af de foreslaede regler.
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d. Opger el se af gevinst og tab.

CGevinst eller tab pd instrunenterne ber efter ud-
val gets opfattelse opgeres efter et lagerprincip. Det
vil sige, at gevinst og tab pa det paga dende instru-
ment opgeres for hvert enkelt indkonstar pa grundl ag af
forskell en nell em vardien ved arets begyndel se og arets
slutning. For instrunmenter, der er anskaffet i ind-
konst dret, opgegres gevinst eller tab som forskellen
mel | em anskaffel sesvaedien og vardien ved arets slut-
ning. Tilsvarende gatder for instrumenter, der er af-
stdet i indkomstaret, at gevinst eller tab opgeres som
forskellen nmellem afstdelsesvaadien og veardien ved
arets begyndel se (anskaffel sesvagdien for de instru-
menter, der ogsd er anskaffet i indkonmstéret). Lager-
princi ppet skal anvendes af alle skattepligtige og af
realrenteaf giftspligtige.

Det forudsadtes, at gevinst og tab pa kontrakterne
beskattes efter personskattel ovens 8§ 4, dvs. som kapi -
talindkonst. Driver personen na¥ing somveksel erer, ved
keb og salg af fordringer mv., beskattes indkonsten
dog som personlig indkonst, jf. personskattel ovens § 4,
stk. 3. Qgsd kontrakter, der er erhvervet somled i den
pagad dendes naging (vederlagsnaring), skal beskattes
som personlig indkonst. Gevinst og tab er for realren-
teafgiftspligtige afgiftspligtigt afkast. Gevinst og
tab ved salg af instrunenterne skal ikke indgd pa 20
pct.'s-sal doen efter realrenteafgiftslovens § 4, stk.
4.

e. Udval get har ngje overvejet, om den skitserede
symretri ske beskatning af de finansielle instrunenter
sammen ned den ofte asymmetriske beskatning af de un-
derli ggende aktiver gi ver vasent | i ge skatte-
t ankni ngsmul i gheder. En af fordel ene ved de nye instru-
nmenter er en reduktion af transaktionsomnkost ni ngerne.
Det kunne tamkes at forstarke de skattetankni ngsmulig-
heder, der findes, nen som ikke udnyttes pa grund af
hgj e transakti onsonkost ni nger.
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Udval get har lagt til grund for vurderingen af den
skitserede symmetriske beskatning, at skattetanknings-
mul i ghederne ikke nmé& udvides i forhold til de nulighe-
der, der f.eks. findes i kursgevinstloven og aktieavan-
cebeskat ni ngsl oven. Det gatder savel udvidelse i form
af nye nuligheder som udvidelse i form af, at instru-
mentet muligger eller letter udnyttelse af en allerede
eksi sterende mulighed. Derinod har wudval get ikke set
det som sin opgave at foresl& grundl aggende andringer i
kursgevi nstl oven eller aktieavancebeskat ni ngsl oven for
at indfegre beskatning af gevinster, der er skattefri
efter disse love. Her tamkes pd kursgevinstlovens regel
om skattefrihed for kursgevinster pa& fordringer, der
opfyl der mindsterentekravet. Desuden tamkes pa aktie-
avancebeskat ni ngsl ovens 3-ars regel, hvorefter gevinst
pa aktier indkonstbeskattes ved mindre end 3 ars ejer-
tid og er skattefri ved |langere ejertid.

Udval get finder ikke, at der kan blive tale om

skat t et amkni ngsmul i gheder i  forbindel se ned kursge-
vinstlovens mndsterenteregel (jf. kapitel VII1, punkt
5.3.).

Der bliver efter udvalgets opfattel se heller ikke
tal e om skatt et amkni ngsnul i gheder af en sadan karakter,
at der er behov for sasregler til imedegdel se heraf,
for s&d vidt angar realrenteafgiftspligtiges salg af
i ndeksobl i gati oner pa ternin.

Derinod ger udval get oprmegksom pa, at der vil
kunne drives risikofri skattetamkning baseret pa reglen
i kursgevinstlovens 8§ 5, jf. 8§ 6. Efter kursgevinst-
| oven er gevinst og tab pd personers gatd i udenl andsk
val ut a i ndkonst opger el sen uvedkonmende, nar gad den i kke
har tilknytning til erhvervsmessig virksomnhed.

Ved at optage lan i en hgjt forrentet (svag) va-
luta, placere |aneprovenuet i obligationer og santidig
kgbe den udenl andske valuta p& termn vil privatperso-
ner kunne opnd en nanest risikofri gevinst, der svarer
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til ca. halvdelen af gevinsten ved en deval uering af
den hgjtforrentede valuta, jf. kapitel VIII, punkt 6.5.

Udval get foreslar derfor, at der foretages en
tilpasning af kursgevinstlovens regler omfordringer og
gadd i fremmed val uta (kursgevinstlovens § 6). Udval get
anbefal er, at gevinster og tab pad fordringer og gatd i
fremred val uta bliver skattepligtige, henholdsvis fra-
dragsberettigede, for alle skattepligtige. Der foreslas
i kke andringer i reglerne om opgerel se af gevinst og
tab. Hovedreglen vil derfor stadig vage, at resultatet
opgeres efter realisationsprincippet. Lagerprincippet
skal saledes kun anvendes af de skattepligtige, som i
forvej en anvender dette.

Administrativt vil en sadan amdring vage en let-

telse, idet der ikke |angere skal sondres nellem er-
hvervsnessi ge og i kke-erhvervsnessi ge transakti oner.
Det indebazer endvidere, at nindsterentereglen for
fordringer i udenlandsk val uta ophaes. Endelig vil en
sadan beskatning effektivt afskare muligheder for skat-
tetamkning i forbindelse med fordringer og ga¢d i uden-
| andsk valuta, jf. nedenfor.

Udval get har endelig overvejet, omder ville blive
mul i gheder for skattetamkning i forbindelse med aktie-
avancebeskat ni ngsl ovens 3-ars regel sam realrenteaf-
giftslovens regel om afgiftsfrihed for aktieafkast.

| det fal gende vises et eksenpel til belysning af
mul i ghederne for skattetamkni ng pa aktieonradet:



- 33 -

Eksempel:
De kgbes nominelt 100.000 kr. almindelige (mino-
ritets) aktier til kurs 100.
Nominelt 200.000 kr. aktier sadges pa en 3-ars
terminskontrakt eller future til kurs 125.
Finansieringsudgiften udger 25 for hele perioden.

Aktierne afhaandes efter 3 ar. Hvis aktiekursen
efter 3 & er under 100, afhaendes aktierne lige fer
udigbet af 3-ars fristen, hvorimod de afhaandes |Ii-
ge efter udlgbet af 3-ars fristen, hvis aktiekursen er
over 100. Dette bevirker, at aktietabet bliver fra-
dragsberettiget (i anden gevinst), medens evt. aktie-
gevinst bliver skattefri. Terminskontrakten eller fut-
uren afvikles ved differenceafregning.

Aktiekurs efter 3 ar: 50 75 100 125 150 175
Egr skat: 1.000 kr.

Geving pa aktie T50 T25 (0] 25 50 75
Gevinst pa terminskontrakt 150 100 50 0 T 50 T 100
Rente (udgift) .25 25 T25 -25 .25 T 25
Nettoresultat 75 50 25 0 T25 r 50

Efter 50 pct. skat:

1.000  kr.
Gevinst pa aktie T 252 T 1242 0 25 50 75
Gevinst pa terminskontrakt 75 50 25 0 r25 T 50
Rente(udgift)3) 124 -12j T 124 T 124 T 12% - 12%
Nettoresultat 374 25 12% 12% 124 124

1) Dette skattetankningsarrangement Vil realrenteafgiftspligtige
kunne gennemfgre med kortere lgbetid end 3 &r, da disse altid
er afgiftsfri af aktiekursgevinster og aldrig har fradrag for
tab. Aktieavancebeskatningslovens 3-ars regel gadder dog for
selskabsskattepligtige livsforsikringsselskaber.

2) Dette tab er forudsat at kunne modregnes i anden aktiegevinst.
Kan dette ikke ske (f.eks. for realrenteafgiftspligtige), bli-
ver nettoresultatet 124.

3) Der er ikke taget hensyn til eventuel forbrugsrenteafgift.
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For skat kan dette arrangenent give enten tab el -
ler gevinst, alt efter hvorledes aktiekursen udvikler
sig. Efter skat - skattepligt af gevinst og fradragsret
for tab pa term nskontrakter - giver arrangenentet al-
tid gevinst.

Det er konbinationen af de to transaktioner, der
fjerner tabsrisikoen. Gevinsten opstar pa grund af
skattefri heden for aktiegevinster efter 3 ars ejertid.

Isoleret set giver aktieavancebeskatni ngsl ovens
3-&rs regel ikke grundlag for egentlig skattetankning,
da efter-skat resultatet af et |anefinansieret aktiekgb
kan vaze savel gevinst somtab, afhangig af kursudvik-
lingen pa aktien. Asymmetrien - muligheden for nodreg-
ning af tab i anden aktiegevinst ved salg inden 3 ar og
skattefrihed for gevinst ved at holde aktien ud over 3
ar - giver en vis pramering af risikotagning. Fremkom
sten af aktiefutures og aktiesalg pad termn giver nu-
lighed for at fastfryse en opndet aktiegevinst i peri-
oden indtil udl gbet af 3-&rs fristen. Aktiefutures kan
séledes siges at fjerne noget af den usikkerhed eller
risiko, som kunne vare begrundel sen for skattefrihed
for gevinster efter 3-ars reglen.

Det kan vises, at arrangementet altid giver ge-
vinst, nar terninstillagget overstiger efter-skat fi-
nansi eri ngsonkost ni ngerne. | kapitel M II, punkt 5.6.,
og bilagene til kapitlet er det pdvist, at det vil vage
muligt at finde aktier og futures, der opfylder denne
bet i ngel se.

Der er efter udvalgets opfattelse tale om rnulig-
heder for skattetamkning, der kunne mnedfgre betragte-
lige provenutab. Da skattetankningen gennenferes pa
udenl andske markeder, er det wusandsynligt, at marke-
derne som fglge af skattetamkning vil tilpasse sig og
derned fjerne gevinstnulighederne.

Mul i ghederne stamrer fra sanspillet mellem den
skitserede generelle beskatning af de finansielle in-
strumenter og aktieavancebeskatni ngsl ovens eller real-
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renteafgiftslovens regler. Da det ligger uden for ud-
val gets konm ssorium at foresld amdringer af aktieavan-
cebeskat ni ngsl ovens og real renteaf gi ftsl ovens grundl ag-
gende principper, er muligheden for en | gsning af denne
vej ikke overvejet nanere.

Derinod har udval get overvejet, om skattetankni ng-
en kan undgds ved en begramsning af tabsfradrag, nar
instrunentet er aktiebaseret og ved en tilpasning af
aktieavancebeskatningsloven.

Det anferes, at det ikke er muligt at opnd en
si kker gevinst, hvis tab pd udstedte futures, ved salg
pd termn eller pa udstedte kgbsoptioner og erhvervede
sal gsoptioner ikke er fuldt fradragsberettigede. Det
foreslas derfor, at adgangen til tabsfradrag begramses
for disse instrunenter.

Endvi dere har udval get overvejet, omdet er ngd-
vendi gt at begramse adgangen til nodregning af tab pa
mnoritetsaktier (realiseret inden 3 ars ejertid) i
anden skattepligtig aktiegevinst.

Som beskrevet i kapitel VIII, punkt 5.6, er skat-
tetamkning kun nulig, nar en rakke forudsatninger er
opfyldt. Disse forudsatninger vil nappe vaze opfyldt pa
det danske aktienmarked. Hertil kommer, at transaktions-
onkostninger mv. formentlig vil gere skattetankni ngen
uinteressant. Det er derfor udval gets konklusion, at
der ikke er behov for en begramsning af tabsfradrag pa
aktier.

f. Udval gets forslag til regler for beskatning af

term nskontrakter (futures), kgbe- og salgsretter re-

suneres sal edes:
CGevinst og tab p& instrunentet opgeres selvstan-
digt instrunment for instrument, dvs. uafhangigt af
de underliggende aktiver. Dette sikrer, at be-
skat ni ngen bliver den samme, uanset om kontrakten
afvikles med levering eller ved differenceafreg-
ni ng.
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CGevinst og tab pad instrunentet opgegres efter et
| ager pri nci p. Dette si krer nod  systemati sk
skattetamkning, og der opnds en gkononisk set
korrekt tidsnessig placering af gevinst og tab. |
ganske saxlige tilfadde skal Ligningsradet kunne
give tilladelse til anvendelse af realisations-
princi ppet.

Gevinst og tab pa instrunentet er skattepligtig,
henhol dsvis fradragsberettiget, for alle skatte-
pligtige og realrenteafgiftspligtige.

Der foresl&s dog en begramsning af fradragsretten
for tab pa kontrakter vedrgrende terminssalg af
aktier, pa udstedte aktiefutures, udstedte kgbe-
retter og erhvervede salgsretter til aktier. Be-
gramsni ngen skal kun gadde for realrenteafgifts-
pligtige og for skattepligtige, der ikke er onfat-
tet af aktieavancebeskat ni ngsl ovens negingsbestem
nel ser.

Kursgevi nstlovens 8 6 andres saledes, at gevinst
og tab pd fordringer og gad i udenlandsk valuta
altid er skattepligtig, henholdsvis fradragsbe-
rettiget, for alle skattepligtige. Der indfgres
i kke et obligatorisk lagerprincip for fordringer
og gad i udenl andsk val uta.
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M ndr et al sudt al el se.

Udtal el se fra to Jensen, Arbejderbevagel sens Er-
hver vsr ad;

Som reprasentant for Arbej der bevagel sens Erhvervs-
rad (AE) finder jeg det forngdent, p& baggrund af ud-
val gsarbejdet og dettes resultat, at frensadte fal gende
m ndr et al sudt al el se.

Fra udvalgsflertallets side foreslas for anven-
delsen af de (ny) finansielle instrumenter et skatte-
nessi gt "sagskilt regelsad", som skal vare generelt,
d.v.s. gadde for alle skattepligtige, og igvrigt veee
symretrisk, d.v.s. at gevinster skal beskattes og tab
skal kunne fradrages uden begramsning. De foreslaede
regler skal endvidere med hensyn til periodiseringen af
gevinst og tab vare baseret pa en anvendel se af lager-
princippet i modsaning til realisationsprincippet.

Pa AE's vegne ma jeg bl.a. af de nedenfor anferte
grunde tage afstand fra et sadant regel ss& med generel,
synmet ri sk beskat ning baseret pa |agerprincippet og i
stedet foresld, at de ny regler udformes sal edes:

1. Der udformes et sa¥skilt og konsistent regelsat,
hvil ket har mangl et i den eksisterende skattel ovgi vning
og i skattepraksis.

2. Det saskilte regelsa udfornes tvedelt. Een del
af regelsadtet skal vedrgre de pengenagingsdrivende. En
anden del af regelsasttet skal gatde alle andre skatte-

pliagtige.

3. For de pengensaingsdrivende, som efter udval gs-
flertallets opfattelse allerede skulle vage defineret i
skattepraksis, skal reglerne vaxe som af udval gsfler-
tallet foreslaet, nenlig baseret pd symetri og |ager-
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princip. Dette folger allerede af den eksisterende
retstilstand. De realrenteafgiftspligtige skal ikke
henregnes til de pengenzringsdrivende, mnen behandl es
som andre skattepligtige, ned hvilke de har flest
karakteristika til fetles, jf. f.eks. skattefriheden
for aktiegevinster.

4. For andre skattepligtige end pengenasi ngsdrivende,
ma der udarbejdes regler, hvorefter tab som hovedregel
alene kan nodregnes i tilsvarende gevinst inden for
i ndkonst peri oden, i lighed med de eksisterende, og tid-
ligere eksisterende, regler for beskatning af aktier.

5. For erhvervsdrivende, hvor anvendel se af de (ny)
finansielle instrumenter kan vere naturlig og ngdvendig
til afdskning af erhvervsnessige risici, skal der som
undt agel se fra hovedreglen (jfr. under 4) vare adgang
til at behandle gevinst og tab i overensstemmel se ned
den skattemsssi ge behandling af de underliggende for-
hol d (aktiver, passiver og aktiviteter mv.), som har
beti nget anvendel sen af instrumenterne. Den erhvervs-
drivende ma her pal agges bevi sbyrden for at anvendel sen
af de finansielle instrumenter har den forngdne og be-
grundede tilknytning til den paga dendes erhvervsvirk-
sonhed og det pageddende underliggende forhold. Der
henvi ses herunder til de tilsvarende regler for fremed
valuta og praksis i tilslutning hertil.

6. Anvendel sen af lagerprincip eller realisations-
princip skal faglge de hidtil gaddende regler, idet der
dog, hvis en erhvervsdrivende vatger |agerprincip, m
stilles krav omat dette i sa fald anvendes generelt af
vedkonmmende, d.v.s. i alle andre rel ationer ogsa.

7. Hvad angadr fremmed valuta er der ikke efter min
opfattelse nogen grund til, ved awmdringer i kursge-
vinstloven, at indfgre en ordning med adgang til for
alle skattepligtige af fradrage tab pa fremmed val uta.
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Den eksisterende ordning begr derfor ikke amdres. Dette
synspunkt stgttes af de samme argunenter, som anfgres
med hensyn til de ny regler for anvendel sen af de fi-
nansielle instrunenter. Hertil kan fgjes, at fremred
valuta i sig selv kan vaxe genstand for spekul ation og
ofte indgar uadskilleligt sanmen med de evrige finan-
sielle instrumenter.

8. Med hensyn til onsatningsafgift (stenpelpligt)
vedr grende den "isol erede" anvendel se af de finansielle
instrunenter nener jeg, at en sadan afgift ber indfe-
res, bl.a. for at undgd konkurrenceforvridning nellem
mar kederne. Der ber efter min opfattel se ogsad indfares
onmsad ni ngsafgi ft pa obligationer, nmed same begrundel -
se. Der ses ikke at vare nogen | ogi sk samrenhamg nel | em
dette, at der indfgres en onsa ningsafgift og at in-
strunent anvendel sen igvrigt nétte blive undergivet
i ndkonst beskatning. Det ene udel ukker ikke det andet,
som der gives udtryk for af udvalgsflertallet. Orsat-
ni ngsafgiften ber udformes sal edes, at fgrstegangssalg
i kke friholdes, medens handel nellem fondshandl ere
formentlig ber undtages fra stenpelpligt.

Hovedbegr undel serne for den af m g, pa vegne AE, fore-
sl dede ordning er i kort form fgl gende. Yderligere og
uddybende begrundel ser ma gi ves andet st eds.

a. Der er ikke under wudval gsarbejdet pavist noget
stotteverdi gt behov for, via skattereglerne og den fo-
resl aede generelle og symmetriske ordning nmed um ddel -
bar tabsfradragsadgang, at @ge mulighederne for nenig-
mands spekul ative forehavender. At pengeinstitutterne
mfl., ud fra pastdede konkurrencenessi ge arsager, nat-
te have behov for en udvidelse af markedet for finan-
sielle instrunenter, kan ikke begrunde at "spekul ati -
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onen" gives frit Igh, anineret- af den foresl dede ful de
fradragsret for tab. Det ma hertil anfegres, at selv
chef gkonomer i pengeinstitutterne offentligt ytrer be-
t amkel i gheder ved at "de spekulative finansielle akti-
viteter er blevet sd onfattende, at en nmeget stor del
af aktiviteterne pa& ravaremarkederne, val utamarkederne
0.S.V., o0.s.v. er uden forbindelse nmed den underlig-
gende real gkonom". Dette sakaldte finansielle "over-
drive" vil kunne f& alvorlige konsekvenser ogsa for de
denokrati ske bol vax ker, hvilket snarere end at fare til
i ndf grel se af spekul ationsstinulerende regler, skulle
fare til, at der indfgres spekul ati onshaamende regler
og i tilslutning hertil indferes forngdne vagns- og
kontrol regler.

b. Der ses ikke, som det har varet hewdet under ud-
val gsarbej det, at vaxe nogen |ogisk nodstrid mellem at
foresld en saskilt og nedvendi g beskatning af de (ny)
finansielle instrunenter og dette at indbygge en tabs-
fradragsbegramsning i det ny regel sat.

c. Der er ikke under udval gsarbejdet foretaget til-
strakkel i ge undersggel ser af det forhold, at der i EF
er frensat forslag om et nyt bankdirektiv og at Iibe-
ralisering af kapital bevagel serne nu gegres fuldstandig
i forbindel se ned indfgrel sen af det indre narked i EF.
De heraf afledede kontrol problemer er ikke til strakke-
ligt fremhawede. Hvorledes forestiller man sig for ek-
senpel udenl andske pengeinstitutter palagt indberet-
ningspligt over for det danske skattevasen? - Det kan
her ikke vare tilstrakkeligt blot at nawne kontrol pro-
blemerne i en bisaning og sa i @vrigt udskyde proble-
mati kken til behandling andetsteds. I nternational e
overvej el ser og konventioner i EF- og CECD-regi né ikke
bl i ve en sovepude.

En forudsagning for at indfgre generelle og sym
metri ske ordni nger, som foresldet af udval gsflertallet,
md her klart vaxe den, at der samidig ned eller forud
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herfor gr indfegrt eller etableret forngdne og effektive
kontrolregler, det vege sig i Danmark som internatio-
nalt. Uden effektive kontrolregler, og ned generelle,
symmetriske regler, viser al skattemsssig erfaring, at
konst at erede tab nok skal blive gjort gaddende, medens
de nodsvarende gevinster ofte gar uden om beskat ni ng,
af mange grunde.

En sadan faktisk og systematisk etableret udhul-
ning af beskatningsgrundl aget og skatteprovenuet kan
i kke accepteres.

d. En forudsaning for at give andre erhvervsdrivende

end de pengenaringsdrivende adgang til tabsfradrag ved

o

paviselig erhvervstilknyttet instrunmentanvendel se, né

efter mn opfattelse vage, at der i bogfgringslovgiv-
ningen og M ndstekravsbekendtgerel sen indfegres regler
ompligt til |gbende og straks at "bogfere" alle eta-

bl erede rettigheder og forpligtelser ned relation til
anvendel se af de finansielle instrumenter. Der né ikke
af den erhvervsdrivende person kunne ske undl adel se af
bogf @ri ng og regnskabsafl aggel se, derved at det kunne
haavdes, at instrunentanvendelsen ligger uden for den
bogf gri ngspligtige erhvervsvirksomhed. En tilladelse
til tabsfradrag ma i det hele taget forudsatte et be-
tryggende kontrol grundl ag.

e. Den af wudvalgsflertallet foresldede generelle og
symetriske ordning hviler pd en rakke nere eller mn-
dre inplicite forudsaninger. E par af dem er sggt
fremdraget ovenfor under a. og b. Her skal det som en
yderligere inplicit forudsaning anfegres, at udval gs-
flertallet forestiller sig at de ny regler alene vil
finde anvendel se pd sadanne handel er, som finder sted i
de samlvanligt definerede forner, pa de etablerede eller
under etablering vagende officielle, og til en vis grad
kontrol | erbare, markeder. Det kan dog langt, fri ude-
| ukkes, det viser erfaringen, at regelsattet, hvis der
i kke er udtrykkelige restriktioner herinod, vil blive
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paberdbt af folk, der indgar "handeler" i ikke strengt
definerede kontraktsformer uden for de officielle og
evt. kontrollerbare markeder.

Det m& her anferes, at anvendel sen af de (ny) fi-
nansielle instrunenter, som fglge af den nanglende
faste eller direkte uudvikl ede regnskabspraksis herom
og det forhold, at der ikke krawes "fysiske" depoter
mv., er kontrol messigt "farlige" foreteelser. Der har
under udval gsarbejdet fra forskellig side veret frem
fort eksenpler pd sadan "uautoriseret" anvendel se af de
finansielle instrumenter, som med det af udval gsfler-
tallet foresldede regelsa, vil kunne bruges til at
i llusoriskgere de eksisterende regler for beskatning af
de underliggende aktiver, herunder eksenpelvis 3-ars-
reglen for aktieavancebeskat ning.

f. Som et sidste eksenpel pa inplicite onstandi gheder
skal det afsluttende anfgres, at den af udval gsfler-
tallet foresl&ede generelle og symmetriske ordning for
den "isolerede" anvendelse af de finansielle instru-
nenter, som hel hed, afstedkommer en ny og grundliggende
uoverensstemel se eller "asymetri" i skattesystenet,
nemig set i forhold til den gaddende, i nange hense-
ender asymmetriske, beskatning af de underliggende ak-
tiver, eksenpelvis aktier, obligationer, valuta og fast
ejendom Denne ny grundliggende forskel i beskatningen
af den "isol erede" instrunentanvendel se og beskat ni ngen
af de underliggende realia vil efter mn opfattelse, i

sig selv aninere til ‘"spekulation" i og inellem de
forskellige regel sa. Lad sd vage, at en mulig |@sning
her ogsad kunne ligge i at ophawe eller amdre visse af

de uhel digt virkende eksisterende regler for de under-
liggende aktiver, herunder eksenpelvis 3-ars reglen.
Men forslag herom ligger ifalge udval gsflertallets op-
fattel se uden for konm ssoriet, selv om man enkelte
steder ger brud pa denne opfattel se.
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Kapitel 111.

Beskrivel se af de undersggte kontraktforner.

1. | ndl edni ng.

| dette kapitel beskrives en rakke hovedtyper af
nyere finansielle instrumenter. Det drejer sig om
optioner, futures, termnskontrakter, swaps og FRA
(Forward Rate Agreenment). Derudover er der en |lang rak-
ke mellenforner og konbinationer. Det er saledes ikke
en udt gmrende beskri vel se.

En option er en kontrakt nellemto parter, udste-
deren (den skrivende part) og erhververen. Kontrakten

giver erhververen en ret - nmen ikke en pligt - til at
kgbe eller sadge en fastsat nemgde af et bestenmt aktiv
(eller passiv) pa eller inden en aftalt dato til en

aftalt pris (exercise- eller strike-pris). Dette aktiv
benawnes ofte det underliggende aktiv. For retten til
at kobe eller sadge det wunderliggende aktiv betaler
erhververen en pris (pramen) til udstederen.

Udt rykket "underliggende aktiv" benyttes ogsd, nar
instrumentet vedrgrer et underliggende passiv eller in-
deks.

En kgberet (kgbsoption) til et aktiv benawnes ofte
en cal |l -option, nedens en sal gsret (sal gsoption) benaw-
nes en put-option. Kgberet og salgsret er den skatte-
retlige termnol ogi.

For term nskontrakter og futures gadder, at kon-
trakten giver savel kgberen som sa geren ret og pligt
til at kgbe, henholdsvis sage, en fastsat nemgde af et
bestent aktiv pd en bestemt dato til en fastsat pris.
Futures er en salig type term nskontrakter, der er
standardi serede ned hensyn til |gbetid, kontraktsstar-
rel se, nmemgde og underliggende aktiver.

| nodsagning til optioner er der for term nskon-
trakter og futures en symetrisk risiko nellem erhver-
veren og udstederen, dvs. der er tale om en gensidig
forpligtel se.
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En tredje hovedtype af finansielle instrumenter er
swaps. En swapaftale er en gensidig forpligtel se indga-
et pd aftal edagen nellem to parter om bytte af rente-
og eventuelt afdragsbetalinger pd to (evt. fiktive) |an
(eller to fordringer) pa aftalte vilkar over en given
peri ode. Swapaftalen bergrer ikke de oprindelige lan-
givere, hvis sadanne overhovedet findes, nen er alene
en aftale nellemde to |antagere om indbyrdes bytte af
betalingsrakker.

En FRA (Forward Rate Agreenent) er en aftale nel-
lemto parter omen given rente af et givet belgb i en
given frentidig periode, svarende til to futures med
forskellig lgbetid. Ved en FRA sikrer parterne sig en
bestent rente i en frentidig periode. Den aftalepart,
der sikrer sig imod en rentestigning, betegnes kaberen,
nmedens den, der sikrer sig nod et rentefald, betegnes
sad geren. Kgber sikrer sig nod rentestigning, idet kg-
ber kan siges at opnd en fast (lane)rente af et givet
bel gb i en given, frentidig periode, og sa ger opnar en
fast (indskuds)rente og sikrer sig derned nod rente-
fal d.

2. Mar kedsdel tagerne i det finansielle marked.

Mar kedsdel t agerne kan opdeles i tre grupper:
hedgers (ri si koaf dakkere),

i nvestorer og

arbi tragerer

el l er kombinationer af disse. Markedsdeltagerne kan ga
ind i narkedet for egen regning eller som formdler i
komm ssion. De anferte grupper adskiller sig ved at
have forskellige forventninger og risikoprofiler.

En hedger tilstraber at afdakke ugnsket risiko pa
en given behol dning af et underliggende aktiv.

En investor (eller lantager) er i nodsaning til
en hedger villig til at patage sig en risiko.

Arbitrageren sgger at opnd risikofri gevinst ved
at udnytte skawvheder inellem markeder ne.
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Ved hedgi ng reduceres risikoen pa portefaljen ved
f.eks. at erhverve optioner, futures eller indgd ter-
m nskontrakter, hvis vardi varierer nodsat prisudvik-
lingen pa portefoljens aktiver. Det kan ske ved f.eks.
at erhverve optioner eller futures ned samme underli g-
gende aktiv, somder er i portefeljen. Det kan ogsa ske
ved at erhverve optioner eller futures mv., hvor det
under|iggende aktivs prisudvikling forventes at falge
prisudviklingen pa portefgljens aktiver. Det vil sige,
at risi kodakni ngen af hamger af, hvor stor sanvariation
der er nmellemvadien af det finansielle instrunent og
det sikrede aktivs markedsvardi .

Investoren patager sig risiko i markedet, hvor
gevi nstmul i gheden er baseret pa egen forventning om
prisudvi klingens retning. En investor, der forventer et
rentefald og derned stigende kurs pa obligationer inden
for den nezmeste frentid, vil med fordel kunne erhverve
f.eks. en kgbsoption frenfor at kgbe obligationerne,
i det selvfinansieringen begramser sig til pram ebeta-
lingen. En option kan sal edes benyttes som alternativ
til en stakt gearet investering (dvs. keb for lante
mdler og med lille egenfinansiering). En investering
kan ogsd baseres pa& forventninger til stgrrelsen af
fremtidige prisudsving. Det vil sige, at der findes
i nvesteringer, hvor der er mulighed for gevinst, hvis
prisandringerne - uanset retning - blot er tilstrakke-
ligt store.

Den tredi e hovedgruppe af markedsdeltagere, de sa-
kal dte arbitragerer, udnytter skawvheder i prisdannel sen

til at tjene - i princippet - risikofrie gevinster. Ar-
bitragererne tager altsa i nodsaning til hedgers og
investorer ikke egentlige positioner i det finansielle

marked. Da det selvsagt er neget attraktivt at tjene
penge uden risiko, vil arbitragenulighederne sjatdent
kunne opretholdes over lamgere tid, da priserne vil
blive pavirket af arbitragegrernes aktivitet. Arbitrage-
rernes funktion kan derned siges at vaxe markedsrensen-
de.
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En anden opdeling af mnarkedsdel t agerne kan vexre at
opdel e i henhol dsvis professionelle og andre del tagere.

De professionelle deltagere er karakteriseret ved
temmelig forskellige notiver og mal for deres erhvervs-
nessi ge anvendel se af optioner, futures og term nskon-
trakter myv.

Bl andt de professionelle vil der vare nogle, der
al ene erhverver de finansielle instrumenter som en del
af deres portefglje.

Pengei nstitutter, barsnegl ersel skaber mfl. il
typisk have en erhvervsnessig anvendelse af disse
instrumenter. Denne gruppe vil uden tvivl vaxe de mest
aktive deltagere bade som udstedere og som erhververe
og pa de fleste onr&der i det danske marked. En stor
del af disse er tilneldt Garantifonden, som er ontalt
namere i afsnit 3.3. Udover udstedelse og formdling
af kontrakter kan de ogsd have en egenportefalje, hvor
ri si koen |gbende afdakkes. Endelig er det naxliggende
at tro, at ogsd andre finansielle institutioner som
f.eks. forsikringssel skaber, pensionskasser o.lign. pa
baggrund af store behol dni nger af underliggende aktiver
vil anvende de finansielle instrumenter bade som
udst edere og erhververe.

Andre deltagere kan f.eks. vare eksport- og im
portvirksomheder, der vil fastlagge den frentidige vas-
di i danske kroner af fremred valuta. Privatpersoner
har ogsd interesse i de nye finansielle instrunenter
f.eks. for at sikre frentidige ydel ser ved kgb af fast
ejendom eller for at afdakke eller amdre risiko pa
f or nue.

De sterste potentielle udstedere pa det danske
marked er farst og fremmest barsnegl er sel skaber, penge-
institutter, vekselerere og forsikringssel skaber. Pen-
si onskasser kan ogsa forventes at deltage inden for de
ranmer, der afstikkes af til synsnyndi ghederne.
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3. Eksisterende markeder.

3.1. Indl edning.

St andar di serede optioner og futures handles pa
officielle barser. Derudover er der det sakaldte OIG
marked (Over the Counter-marked), hvor der handl es pa
et uofficielt marked ofte med direkte forbindel se nel -
I em kgber og udsteder. OIC nmarkedet er desuden kende-
tegnet ved, at der ikke ngdvendi gvis er nogen standar-
disering af |gbetid/udl gbsdato og den aftalte pris pa
det underliggende aktiv. Det betyder, at futures og op-
tioner i OTG narkedet er mindre likvide end de tilsva-
rende bgrsnoterede, da der oftest er et stgrre el enent
af kreditvurdering i forbindel se nmed handel pa& sadanne
mar keder. Mange af de nye instrumenter, f.eks. swaps og
FRA, vil typisk blive onsat pa OTG narkedet. Endelig
giver OIC markedet mulighed for at handle i mndre be-
| gbsstarrel ser, end der er nmulighed for i det organise-
rede, standardiserede marked. Det vil sige, at OIG
mar kedet kan betragtes som en form for detail handel i
forhold til det organi serede narked.

3.2. De farste nmarkeder.

Det, som senere er blevet kendt som futures, havde
sin spagle start for ca. 2.000 ar siden, da de ronerske
kejsere indgik en form for termi nskontrakter nmed amyp-
terne for at forsyne befol kni ngen ned korn.

Det forste centrale future-nmarked startede i md-
ten af det nittende arhundrede i Chicago, hvor farnerne
solgte hvede pad ternin. Senere forenkledes markedet,
idet der oprettedes kontrakter uden |evering af varen,
i dette tilfadde hveden. Kaber og sat ger afregnede bl ot
forskellen nmellem den aftalte pris og prisen pd |eve-
ri ngsdagen. Derved blev kontrakten lettere at onsatte.
| praksis er differenceafregning af stor betydning, da
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man herved har nuligheden for at prissikre sig ét sted
og i w@vrigt anvende sin nornale |everander eller af-
t ager .

Det standardi serede marked er nornmalt karakterise-
ret ved, at der ikke handl es direkte mellem udsteder og
erhverver. Det er endvidere ofte karakteriseret ved
tilstedeverel sen af en clearing- eller garantiinstitu-
tion, der dels forestar den ngdvendi ge bel gbsudl i gni ng,
del s garanterer kontrakternes opfyldelse. Formalet ned
standardi seringen er bl.a. at gere narkedet nere gen-
nensigtigt, hvilket har betydning for prisdannel sen.

Det farste narked for handel med futures og kgbs-
optioner etableredes i Chicago i 1973 (Chicago Board of
Opti ons Exchange). Siden er en lang rakke bgrser konmet
til. B organiseret marked for kgbsopti oner og futures
vil efter planen starte i Danmark i 1988.

3.3. B dansk, standardiseret nmarked for options- og

futurekontrakter.

| forbindel se med etabl eringen af et dansk narked
blev Garantifonden for Danske Qoptioner og Futures
oprettet i sommreren 1987 af Den Danske Bankf orening,
Dannmar ks Spar ekassef oreni ng, Foreningen af Bgrsmegler-
sel skaber, Sammensl| utni ngen af Barsnegl ersel skaber og
Danmar ks Nati onal bank, der hver har indskudt et bel gb.

Garantifondens forbindelse med narkedet  sker
gennem en rakke fondshandlere, som har tilsluttet sig
Garantifonden som brugere. Foruden nedlemmer af de
stiftende foreninger kan ogsd "kreditinstitutter med
salig tilladel se" sam overgangsvis fondsbgrsveksel e-
rer tilsluttes Garantifonden sombrugere. Brugerne til-
slutter sig Vexdipapircentral en som kont of grende insti -
tution og har konto i National banken til brug ved af-
regning af handl er og nargi nbetal i nger.

Handel en nel | em brugerne indbyrdes kan ske savel pa
Fondsbgr sen som uden for Fondsbgrsen. Handl erne rmellem
brugere registreres som bruttohandl er, og der er ikke
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mul i ghed for at videresadge eller tilbagesa ge indgdede
kontrakter. Safrent en bruger eksenpelvis har erhvervet
en option og egentlig gnsker at tilbagesatge den eller
vi deresad ge den, sker dette i stedet ved, at brugeren
udsteder en tilsvarende option. Resultatet heraf er, at
brugeren besidder savel en erhvervet som en udstedt
option nmed identiske karakteristika, og positionen er
derfor "lukket" p& same vis, som hvis den erhvervede
option var blevet videresolgt eller tilbagesolgt.

Kunderne - som savel kan vage virksonheder og pri-
vat personer som fondshandl ere uden brugerstatus i Ga-
ranti fonden - er af Garantifonden registrerede som kun-
der hos en bruger. Handler, som kunden indgar med bru-
geren, registreres af brugeren i Garantifonden. Kunden
har alene forretningsmellemvzrender nmed den pagad dende
bruger.

For handl er mnellem kunder og brugere er der nulig-
hed for savel nyindgédelse som tilbagehandel. Tilbage-
handel kan al ene ske hos den bruger, som kontrakten op-
rindeligt er indgdet med.

Det er derfor muligt for kunderne, henhol dsvis
brugerne, savel at kgbe og sage futures som at erhver-
ve og udstede optioner. Der er altid tale ombilaterale
aftaler nellem enten kunde og bruger eller brugere
i mell em

Garantifondens formal i dette narked er:

at sta som den ene part i options- og futurekon-
trakter, der optages til notering pa Kebenhavns
Fondsbgr s,

at fastsatte adninistrative regler for de nawnte
finansielle instrunenter for sa vidt angdr udste-
del sen af, handelen med og afviklingen af handel
nmel l em brugerne af fonden og rmnellem brugerne og
di sses kunder,

at cleare og afvikle handler med de ovenfor an-
farte finansielle instrunenter,
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at virke for, at investorerne informeres om de
anfgrte finansielle instrumenters saglige karakter
og de risici, der er forbundet med investering i
di sse.

Garantifondens opgave vil derfor bestd i at vere
nmellemed nmellem Kgbenhavns Fondsbers, hvor selve
handel en skal foregd, og Vadipapircentralen, der star
for den tekniske EDB-afvikling. | forbindel se ned cl ea-
ringsfunktionen vil Garantifonden forestd opkrawning af
mar gi nbet al i nger. Qpkrani ngen af margi nbet al i nger skal
tj ene som si kkerhed for options- o0og futuremarkedet.

4. Opt i oner.

4.1. |ndl edning.

En option er en kontrakt nellemto parter, udste-
deren og erhververen. Der er en asymmetrisk risiko for
erhverver og udsteder af optioner, da erhververen af
optionen har en ret, nedens udstederen har en pligt til
at opfylde kontrakten. Der skelnes nellemto typer op-
tioner. En "europatsk" option er kendetegnet ved, at
udnyttel se kun kan ske p& en given dato, nedens en
"aneri kansk" option kan udnyttes pa ethvert tidspunkt
i nden en given dato.

En warrant mnder neget om en kgbsoption, og
war r ant begrebet anvendes ofte synonynt ned en kgbs-

option. Warrant'en giver erhververen en ret - men ikke
en pligt - til at erhverve en aktie pa et bestemt frem
tidigt tidspunkt. Men i nmodsaning til, hvad der gat der
for optioner, er udstederen af warranten et selskab,
der udsteder tegningsret til sine egne aktier. Sel-
skabet &, sa&frem warrantlen udnyttes, udstede aktier
til den aftalte pris. Warrants adskiller sig i andre

henseender ikke fra dette kapitels beskrivel se af kgbs-
opti oner .
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Man kan opstille fol gende klassificering for optioner:

Sal gsopti on Kgbsopt i on
Udst eder Udst edt Udst edt
sal gsr et kaber et
(pat aget kgbs~  (pataget sal gs-
forpligtel se) forpligtel se)
Er hver ver Er hver vet Er hver vet
sal gsret kaber et

En option kan vere udakket eller helt eller delvis
dakket .

En udstedt kgbsoption er udakket, nar udstederen
i kke selv besidder det underliggende aktiv eller har en
ret til det. Udstederen patager sig derfor en vasentlig
risiko, da udstederen altid har pligt til at opfylde
kontrakten, dvs. har pataget sig en pligt til at sa ge,
s&frem erhververen udnytter kontrakten. Erhververen
har ikke en tilsvarende risiko, da der hgjst kan blive
tale om tab af pramien. Er optionen dakket, vil et
eventuelt tab pa den udstedte kgbsoption blive nodsva-
ret af gevinst pa det underliggende aktiv, og risikoen
er derfor begramset til en nistet fortjeneste pa det
under | i ggende aktiv.

En udstedt sal gsoption er udakket, nedm ndre ud-
stederen erhverver en tilsvarende salgsoption eller en
sammensat ni ng af positioner, der svarer til denne, jf.
dette kapitels afsnit 5.1.

Ved indgael se af kontrakten betal er erhververen af
en option en pris (pramen) for rettigheden (optionen).
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En option kan vage in-the-nobney, at-the-noney el-
ler out-of-the-money. | nedenstdende oversigt er be-
greberne defineret ud fra forholdet mellem (markeds)-
prisen og den aftalte pris pa det underliggende aktiv:

Kagbsopt i on Sal gsoption
| n-t he- noney Pris>aftalt pris Pris<aftalt pris
At - t he- noney Pris=aftalt pris Pris=aftalt pris
Qut - of -t he- noney Pris<aftalt pris Pris>aftalt pris

I figur 1 er det for en kgbsoption vist, hvorledes
vadien - for en given aftalt pris - afhamger af prisen
pa det underliggende aktiv. Samidig er det illustre-
ret, hvornar kontrakten er out-of-the-noney, at-the-
nmoney og i n-the-noney.

Figur 1. Veedi af en kgbsoption ved forskellige priser
pa det underliggende aktiv.

At-the-money

4

Premie <——Out-of-the-money—> } <——In-the-money—>

ya

Tidsverdi

Indre verdi

v

Pris pa det
underliggende
aktiv

Optionens vagdi kan opdeles i en indre vaadi og en
tidsvardi. Pa udl ghsdagen har optionen alene en indre
vaedi. For en kgbsoption er den indre vadi det bel gb,
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hvormed mar kedspri sen overstiger den aftalte pris. FEr
nmar kedsprisen lavere end den aftalte pris, har kgbsop-
tionen pa udl gbsdagen ingen vardi. Fer udl gbsdagen kan
optionen bade have en indre vaedi og en tidsvaedi. En
option, der er at-the-noney eller out-of-the-noney har
alene en tidsveedi. Tidsverdien er bestent af sandsyn-
|'igheden for, at optionen kommer in-the-nmoney for ud-
lgb. Tidsverdien er alt andet lige hgjere, jo |angere
der er til optionens udlgb og jo starre prisusikkerhed,
der er pa det underliggende aktiv.

4.2. Typi ske kontraktbetingel ser for kgbs- og sal gsop-
tioner.

I optionskontrakten er de nanere betingelser
fastsat.

Der vil normalt gedde, at optionspramien forfal-
der, nar kontrakten indgas.

Lgbetiden for kontrakterne kan variere. Typisk er
en option en kontrakt ned en forholdsvis kort |Igbetid,
saglvanligvis pa nmindre end et ar.

Hvis optionen er in-the-noney, vil den pa udl gbs-
dagen blive udnyttet. Ved udnyttelse af en kgbsoption
| everer udstederen det underliggende aktiv eller afreg-
ner differencen nellem markedsprisen og den aftalte
pris for det underliggende aktiv.

Den her anvendte definition af en option er meget
bred og onfatter ud over de finansielle instrunmenter en
lang rakke dagligdags tilbud pd varer og tjenesteydel-
ser afgivet af handl ende, handvaxkere mfl.

Det underliggende aktiv for optioner, der anvendes
som finansielle instrunenter, kan vere aktier, valuta,
obligationer, ravarer (herunder amel metaller), indeks,
rente, futures eller en anden option. Qptioner pa vae-
di papirer (bade aktier, obligationer og vaadipapirin-
deks), pa valuta sanmt pa ravarer er alnindelige i ud-
| andet .
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For at optioner kan benyttes som effektive finan-
sielle instrumenter, kreawes forst og fremrest, at mar-
kedet for det underliggende aktiv har en vis starrel se,
og at det har en hgj likviditet. Dette er tilfaddet pa
mar keder, hvor onsa ningen af det underliggende aktiv
er tilstrakkelig stor og hurtig til at sikre en "rig-
tig" prisfastsattel se.

Er markedet for et bestenmt aktiv, f.eks. en aktie,
i kke stort nok, er et aktieindeks ofte nere anvendeli gt
som under |l iggende "aktiv" for et finansielt instrunent.

For det komrende organi serede danske narked er en-
hedsobl i gati onerne 9 pct. 2006 ned fire kreditorterm -
ner val gt som det farste underliggende aktiv. Det un-
derliggende aktiv er defineret som et sinpelt gennem
snit af de tre serier fra henholdsvis Kreditforeningen
Danmar k, Nykredit og Byggeriets Real kreditfond.

Den valgte obligationstype er en fastforrentet
annuitet. 9 pct. 2006 er den sidste i en rakke store
"argange" af 20-arige real kreditobligationer.

Valget af 9 pct. 2006 er en fglge af, at Danmark
traditionelt har et stort realkreditobligationsmarked,
da boligfinansieringen sker gennem realkreditobliga-
tioner. Desuden er onsatningen af obligationer de sene-
ste ar generelt forgget - og isee gadder det for denne
t oneangi vende obligati on.

| kontrakten vil det vaze fastlagt, omrettigheden
er onsattelig eller ej. De standardi serede optioner ned
den 20-arige real kreditobligation som underliggende ak-
tiv bliver ikke onsattelige, dvs. de kan ikke videre-
handl es. Der er dog under visse onstandi gheder nulighed
for tilbagehandel af kontrakten. Pa grund af kontrak-
ternes salige karakter opnads der dog onsatelighed ved
at erhverve eller udstede nodgdende kontrakter.

For standardoptioner med 9 pct. 2006'eren som un-
derliggende aktiv gadder, at der ikke vil finde fysisk
levering sted af det underliggende aktiv. Afregningen
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vil da for en kgbsoption vexe forskellen nellem nar-
kedsprisen pa det underliggende aktiv (spotkursen) og
den aftalte pris, nar markedsprisen er hgjere end den
aftalte pris. Dvs. at der for erhververen er en ge-
vinst, som er markedsprisen mnus den aftalte pris, og
for udstederen et tilsvarende tab.

Finder fysisk levering sted, ma erhververen af en
kgbsoption betale den aftalte pris for den aftalte
mengde. Kontrakten vil naturligvis kun blive udnyttet,
safremt den aftalte pris for det underliggende aktiv er
nere fordelagtig end narkedsprisen, der handles til i
mar kedet, dvs. at optionen er in-the-money.

Erhververens risiko for tab pd en kgbsoption er
begramset til tab af pramen. Udstederens risiko er i

nodsegning til erhververens i princippet ubegramset.
For at sikre erhververen af en option nod fgl gerne af
udstederens eventuel l e nanglende evne til at opfylde

i ndgdede forpligtel ser indbetaler udstederen ofte sik-
kerhed i form af marginbetalinger til et garantiinsti-
tut.

I det danske standardiserede optionsmarked skal
der i Garantifonden for Danske Optioner og Futures de-
poneres bel gb - de sakal dte margi nkrav. Margi ni ndbet a-
lingerne bestar af to elenmenter, dels en initialnargin,
dels en Igbende tilpasning. Initialmargin er som ud-
gangspunkt 4 pct. af obligationens pal ydende vaadi, nér
kgbsopti onen pa aftal edagen er at-the-money, nen redu-
ceres, nar kgbsoptionen er out-of-the-money. Initial-
margin er en sikkerhed for, at erhververen ikke pafgeres
en debitorrisiko. Udover betaling af initialmargin sker
der | gbende betalinger, hvis narkedsprisen andrer sig i
forhold til den aftalte pris.

4.3. Anvendel se af optioner.

Finansielle institutioner kan pa baggrund af store
behol dni nger af f.eks. obligationer og aktier foretage
risi koafdakning af en given portefglje ved at erhverve
kgbsopt i oner.
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Antag, at en finansiel institution omtre mineder
skal kgbe nominelt 1 mo. kr. 9 pct. 2006 real kreditob-
ligationer. Den forventer, at renten i Igbet af de
neste 3 maneder vil falde og dermed at kursen pd obli-
gationerne vil stige. For at afdakke denne risiko er-
hverves f.eks. en at-the-noney kgbsoption nmed en aftalt
kurs pa 86. Prisen for at erhverve kgbsoptionen er en
prasie pa 3 kurspoints. Erhververen vil udnytte sin op-
tion, safrent narkedsprisen pa real kreditobligationerne
pad optionens udl gbsdag er hgjere end den aftalte kurs
pa 86. Erhververen vil opnd en gevinst, nar markedskur -
sen er hgjere end 86 + 3 = 89. Fal der narkedskursen pa
real kreditobligationer til under 86, vil erhververens
maksi mal e tab vare den betalte pram e.

Finansielle institutioner kan ogsd foretage en vis
afdakning af risiko eller gge afkastet ved at udstede
kgbsopti oner pa en given portefalje.

Antag, at en finansiel institution har kgbt 1 mo.
9 pct. 2006 realkreditobligationer til kurs 88. Den
forventer en svag rentestigning i |gbet af de naste 6
maneder. For delvis at afdakke risikoen for kursfald
udsteder den finansielle institution nomnelt 1 mo.
kr. af en 6 maneders out-of-the-nmoney kgbsoption pa 9
pct. 2006'eren ned en aftalt pris pd kurs 90 og far en
prasie pa 2,5 kurspoints. Hvis mnarkedsprisen bliver
hgjere end kurs 90, vil erhververen udnytte sin ret.
Udstederen vil da vexe forpligtet til at satge real kre-
ditobligationer til kurs 90. Udstederen far i den for-
bi ndel se en fortjeneste pa transaktionen. Dels er ob-
|igationerne steget ned to kurspoints i perioden, dels
far udstederen prasmen pa 2,5 kurspoints. Er kursen pa
real kreditobligationerne efter 6 néneder derinod under
den aftalte pris pa kurs 90, vil optionen ikke blive
udnyttet. Men udstederen vil pa grund af den nodtagne
prae fgrst tabe penge pd transaktionen, nar narkeds-
kursen er mndre end 88 t 2,5 = 85,5. Institutionen har
sél edes fraskrevet sig gevinstmligheden ud over 90,5
nmod at f& en gevinst i intervallet 85,5 til 90,5 og kun
fa tab, nar kursen fal der under 85, 5.
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(Qgs& andre kan have interesse i de finansielle in-
strumenter. Ved finansiering af fast ejendom eller
eksenpelvis i forbindel se med eksport- og inportvirk-
sonhed giver en option eller en termnsforretning nu-
lighed for at fastlagge den fremidige vadi af en
ydel se eller fastlagmge vardien i danske kroner af kgb
eller salg i fremmed val uta.

Nar personer skal finansiere nybyggeri af fast
ejendom vil de alt andet lige vaze interesserede i at
sikre sig nod stigninger i frentidige ydelser. Gennem
de senere &r har der vearet store svingninger i den ef-
fektive rente pa real kreditobligationer, som netop har
vag et benyttet til boligfinansiering. Dette betyder, at
der kan ske relative store kursandringer i perioden fra
starten pa byggeriet, til selve finansieringen har
fundet sted, ned deraf fgl gende andring i ydel sen.

| forbindel se ned nybyggeri skal der f.eks. opta-
ges et 1an pd noninelt 500.000 kr. i et realkreditin-
stitut.

Kursen p& realkreditobligationer er 85. Nu vil
bygherren sikre sig, at ydel serne pa |anet ikke stiger.
Det ville vaze tilfaddet, hvis obligationskurserne

faldt, inden lanet blev effektueret, f.eks. 6 néneder
efter byggeriets start. Derfor erhverver bygherren en
salgsoption ned ret til at sage realkreditobligatio-

nerne til kurs 85. For denne ret betales en pramie. -
tionens Igbetid er p4d 6 maneder. Falder kursen til
under kurs 85, vil bygherren udnytte sin sal gsoption.
Stiger kursen pa real kreditobligationerne derinod til
f.eks. kurs 90, vil bygherren ikke udnytte optionen,
men sadge obligationerne i markedet og derved opna, at
ydel serne pa& lanet bliver nindre end forudsat. Tabs-
mul i gheden er begranset til den betalte praame.

En anden vigtig anvendel sesnulighed for optioner
er afdakning af valutarisici. Har en inporter faet et
tilbud, eller har en eksportear afgivet et tilbud, er
det rmuligt at afdakke val utakursrisikoen ved hjap af
en val ut aopti on.
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En dansk inportegr har fra udlandet faet tilbud pa
et parti varer til en vardi af 100.000 dollars. Leve-
ring og betaling skal finde sted om tre méneder. Der
faktureres i US-dollars (USD).

Var ekgbet sker med henblik pa videresalg i Dan-
mark, hvorfor inportgren kalkulerer i danske Kkroner.
Dekni ngsbi draget kan fasthol des ved at kgbe det ngdven-
di ge USD-bel gb pa termn.

Inportagren har nulighed for at forbedre sit dak-
ni ngsbi drag, safremt kursen p& dollars falder frem til
bet al i ngsti dspunktet. Denne mulighed ville blive elim -
neret, safremt inportegren kebte dollars pa ternin.

Ved at erhverve en val utaoption kan inportgren som
m ni num fasthol de sit kal kul erede dakni ngsbi drag (bort-
set fra pramen) og |lade nuligheden for et forbedret
dakni ngsbi drag som fol ge af et kursfald sta aben.

| det falgende illustreres resultatet af at bruge
en val utaoption pd de 100. 000 USD.

Prasm en for en kgbsoption ned en aftalt kurs (sva-
rende til terminskursen) pa 800 og en lgbetid pd tre
maneder er f.eks. 21,00 DKK. pr. 100 USD. Den sanl ede

praam e andrager 21.000 kr., som betal es ved kontraktens
i ndgael se.
Det forventede fald i dollarkursen udebliver, og

kursen stiger i stedet til 900 pa udl gbsdagen.

Import@ren har baseret sine kal kul ationer pa kurs
800 og har desuden betalt 21.000 kr. i praaie pa kgbs-
opti onen.

Uden kurssikring skulle inmportgren kgbe 100.000
dollars til markedskursen 900 og i alt betale 900.000
kr.

Inportegren kan imdlertid udnytte sin kgbsoption
og kgbe dollars til aftalekursen 800 og dernmed fast-
hol de sit oprindelige dakni ngsbidrag. Ved at betale en
prame pa 21.000 kr. har inportgren undgaet et kurstab
pa 100. 000 kr.
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Var kursen derinod faldet til 700, havde inportg-
ren alene tabt praemen pa 21.000 kr. , da inporteren i
s&d fald ikke ville udnytte sin valutaoption, nen kgbe
dollars til narkedsprisen 700, og derved forbedre sit
dakni ngsbi drag nmed (100.000 ? 21.000) kr. = 79.000 kr.

En dansk eksportgr har tilsvarende afgivet et til-
bud pad en leverance til wudlandet til en vad pa
100. 000 USD. Acceptfristen er én méned, og i denne pe-
riode er tilbudsprisen fast i dollars. Ved accept sker
den endelige levering tre maneder senere.

Eksport grens kal kul ati onsvaluta er i kroner, hvor-
for det endelige dakni ngsbidrag afhanger af dollarkur-
sen. P& tilbudstidspunktet er dollarkursen 800, og pa
dette grundlag er der et positivt dakni ngsbidrag.

Nar eksporteren nmed sikkerhed ved, om det afgivne
tilbud accepteres, er kursrisikoen principielt den sam
ne som i nportgrens ovenfor.

I tilbudsperioden har eksportgrens risiko imdler-
tid den ekstra dinension, at det er usikkert, om det
afgivne tilbud accepteres, og derned om der overhovedet
er en frenmidig valutaindtagt. Ved afgivelse af tilbud-
det har eksportgren forpligtet sig til at aftage uden-
| andsk valuta, dvs at vedkonmende reelt har udstedt en
val ut akgbsoption. Val utakursrisi koen pa denne afdakkes
praxist ved at erhverve en tilsvarende sal gsoption.

Praamen for en salgsoption ned en aftalt kurs pa
800 og en lghetid pa én méned (accept-perioden), er
f.eks. 13,20 DKK. pr. 100 USD. Den sam ede praam e an-

drager 13.200 kr., som betales ved kontraktens indga-
el se.

Da eksportgren har afgivet sit tilbud i USD, wvil
enhver stigning i dollarkursen forgge kronevardi en af

ordren og derned forbedre dakni ngshidraget. Det antag-
es, at dollarkursen stiger til 900.

Sz ger eksportgren sine dollars til den hgjere
mar kedskurs, opnas derved en nerfortjeneste pa 100.000
kr. ned fradrag af betalt prame. Falder kursen, har
eksportgren al ene tabt sin praane.
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Ved at tegne en sal gsoption kan eksportgren fjerne
sin kursrisiko i acceptperioden og santidig bevare ge-
vinst nul i gheden nod betaling af en prame pa 13.200
kr.

En anden mnulighed ville vaxe at afdskke risikoen
ved hjap af en term nskontrakt. Denne nulighed er be-
skrevet i dette kapitels afsnit 5.3.

Om en adfaxd kan karakteriseres som hedging (risi-
koaf dakning) eller investering nmd afgeres ud fra en
samet vurdering af positionerne i f.eks. optioner,
futures og underliggende aktiver. Det kan nornalt ikke
afggres ud fra en enkeltstdende position i f.eks. op-
tioner eller futures.

Ved en kgbsoption er der et betydeligt elenent af
"gearing" eller fremmedkapitalfinansiering. Med en pree
me pad maske kun 2 pct. af prisen p& det underliggende
aktiv, har investor erhvervet sig retten til en poten-
tiel kursgevinst. Pa den anden side er det naksinale
tab begramset til den betalte praane.

Antag, at investor venter rentefald svarende til
kursstigning fra den nuvazende kurs 88 p& en obliga-
tion. Investor erhverver derfor en kgbsoption ned en
aftalt pris pa 88 og en pramie pd 1,5 ned udl gb tre na-
neder senere. Ved kursstigning pa obligationen ud over
den aftalte pris udnyttes optionen. Hvis kursen kun
stiger til 89,5, svarer gevinsten til den betalte preae
me. Stiger kursen derinod til 93, har optionen nu en
vaadi pad 5,0. Investor tjener saledes 3,5 nenlig op-
tionens veadi pa 50 minus pramen pd 1,5 Tabsrisikoen
er i begge situationer begramset til pramien pa 1,5.
Skulle investoren alternativt have sikret sig samre ge-
vinstmul i ghed ved kgb af obligationen, ville det vae
nedvendi gt at finansiere (evt. ved | an) hele obligatio-
nens kursvaedi pa 88. Endvidere ville tabsrisikoen ikke
veg e begramset til 1,5 kurspoint.
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4.4. Prisfastsattel se af en kgbsopti on.

Der kan findes en teoretisk pris (prarne) for en
option ved hjap af en prisdannel sesnodel

Pram ens starrel se af hanger af:

den aftalte pris (exercisepris),

tiden til kontraktens udl gb,

di skonteringsrenten (den sékaldte risikofri rente)
mar kedspri sen pad det underliggende aktiv,

de forventede udsving i prisen pd det underliggen-
de aktiv, indtil kontrakten udl gber, kaldet vol a-
tiliteten.

Forventningerne til det underliggende aktivs pris
pa udl gbsdagen indgar ikke direkte i prisdannel sen.
Forventni ngerne afspejles imdlertid indirekte af det
under | i ggende aktivs narkedspris.

For en kgbsoption gadder alt andet |ige fglgende:

Jo hgjere aftalt pris, jo lavere vil praemen pa
kgbsoptionen vexe. Det skyldes, at mninmnsvadien for
en kgbsoption md veze forskellen nellem narkedsprisen
og (nutidsvaedien af) den aftalte pris pa det underlig-
gende aktiv.

1) Prisen beregnes i forskellige teoretiske nodeller,
der hovedsagelig alle er udviklet ud fra same
model , Bl ack- Schol es-nodel l en. Med aktier (uden
udbyt t ebetal i ng) som underliggende aktiv bestemmes
prisen for en kgbsoption i denne nodel som

S N(dl) - Kr~®N(d2), hvor

S er narkedsprisen

K er den aftalte pris

r er den risikofrie rente

d =1In (S(K ))/3ft + (Stt)/2

d2 =d - (4 1)

N( ) er standardnornal fordelingens tathedsfunktion
t er restlgbetiden

4 er volatiliteten (standardafvigel sen) pa mar-
kedspri sen pa det underliggende aktiv.

Ovennawnte nodel er forenklet i forhold til de
nodel | er, der n& antages at skulle anvendes i
nmar kedet for de danske real kreditobligationer.
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Jo lamgere restlgbetid, desto hgjere er prisen pa
en kgbsoption. Det skyldes, at optionen foruden at in-
deholde en indre vaedi ogsd har en tidsvardi, der er
hgjere, jo langere der er til optionens udl gbsdato.

Jo hgjere risikofri rente, jo hgjere er prisen pa
kgbsopti onen. Det hanger samren nmed, at nutidsveardien
af den aftalte pris pad det underliggende aktiv falder
ved hgjere rente.

Der er en tea sammenhamg nel |l em narkedsprisen pa
det underliggende aktiv og prisen pa en given kagbsop-
tion. Jo hgjere markedsprisen er pa det underliggende
aktiv, jo hgjere er prisen pa kebsoptionen.

En vigtig del af bestemmel sen af risikoen, og der-
med af prisen pd en kgbsoption, er i praksis bestenmmel -
sen af den sdkaldte volatilitet. Volatiliteten er ud-
tryk for, hvor kraftigt priserne pa det underliggende
aktiv forventes at svinge, og males saavanligvis ved
st andar daf vi gel sen p& det underliggende aktivs pris. Jo
stgrre svingninger, jo hgjere er prisen pa kgbsoptio-
nen. Volatiliteten er derfor helt afgerende i fastsat-
telsen af prisen. Det ideelle ville vaae at nmale den
"fremidige volatilitet", men den er naturligvis
ukendt. Derinod kendes den "historiske volatilitet",
der er et mdl for fortidens prisudsving. Kendes opti-
onens markedspris, dvs. prisen, hvortil den pa et givet
ti dspunkt kan handl es, kan den "inplicitte volatilitet"
udl edes, og sammenhol des nmed en historisk eller en for-
ventet volatilitet.

| det fglgende vises et eksenpel til illustration
af sterrel sesordenen for pramien pa en kgbsoption pa en
9 pct. 2006'er ned fal gende karakteristika:

Mar kedskur s . 85

Aftalt kurs . 85

Labetid : 3 maneder

Rent e : 8,75 pct. p.a.

Vol atilitet . 15 pct.
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Den teoretiske pris - bestent med udgangspunkt i
den anfegrte prisdannel sesnodel - for kgbsoptionen vil
da vare 3,5 kurspoints. Almndeligvis ligger volatili-
teten for prisen pd 9 pct. 2006'eren nellem 10 og 20
pct.

5. Future- og term nskontrakter.

5.1. | ndl edning.

For term nskontrakter og futures gasder, at kon-
trakten giver savel kgberen som sageren ret og pligt
til at kgbe, henhol dsvis satge, en fastsat nmengde af et
bestent aktiv pd en bestent dato til en fastsat pris.
Futures er en salig type term nskontrakter, der er

st andar di serede ned hensyn til |gbetid, bel gb og under-
liggende aktiver. Futures handles oftest pd en bgrs, og
de er nornalt onsadtelige i den forstand, at de kan

handl es tilbage, og der finder ingen levering af det
under| i ggende aktiv sted.

Ved traditionelle termnshandler kender nan sin
nodpart i handel en, og der er risiko for, at nodparten
i kke overholder sin del af aftalen. Denne risiko er
elimneret ved indgdel se af en futurekontrakt, der for-
mdles af en garantiinstitution.

Der er en samenhang el |l em spot mar kedet, "euro-
pa ske" optioner og futures. F.eks. kan et finansielt
instrument "syntetisk" etableres ved hjap af to andre
finansielle instrunenter.

| det fgal gende er vist sammenhangen nell em opti o-
ner og future- eller ternminskontrakter pa udl gbsdagen,
nar kontrakterne har samme underliggende aktiv, same
aftalte pris og samme |gbetid. Eksenpelvis ses det af
tabell en, at erhvervelse af en kgbsoption svarer til at
erhverve en future plus erhverve en salgsoption. Det
frengar ogsa, at en erhvervet future svarer til et |&-
nefinansieret kgb af det wunderliggende aktiv. En er-
hvervet future kan ogsd konstrueres "syntetisk" ved at
erhverve en kgbsoption plus udstede en sal gsoption. An-
dre muligheder frengar af nedenstaende tabel:
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"Syntetiske" papirer - nogle eksempler

Erhvervet Erhvervet (kabt) Erhvervet

kabsoption future (termin) salgsoption

Udstedt Udstedt (solgt) Udstedt

kabsoption future (termin) salgsoption

Erhvervet Udstedt (solgt) Erhvervet

sal gsoption future (termin) kabsoption

Udstedt Erhvervet (kabt) Udstedt

salgsoption future (termin) kabsoption

Erhvervet (kobt) Lanefinansieret Erhvervet Udstedt

future (termin) kab af det under- kabsoption + sal gsoption
liggende aktiv

Udstedt (solgt) Solgt det under- Udstedt Erhvervet

future (termin) liggende aktiv og kabsoption sal gsoption

udlant provenuet

Samatheagen, s det ses af ovenstdende tabel,
mdlem spotmarkedet, future- og terminsmarkedet og mar-
kedet for kgbs- og salgsoptioner er af betydning for,
hvordan beskatningen af disse instrumenter bor vaae,
hvis det skal undgds, a omssgningen af skattemasssige
grunde sgger over pa et bestemt marked.

5.2 Typiske kontraktbetingelser for future- oqg ter-

minskontrakter.

PA en futurekontrakt er defineret en rakke stan-
dardbetingelser, der neamee definerer det underliggen-
de aktiv. Dette har til formd at sikre, at handelen
foregar mad homogene produkter.
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Futurekontrakter kan vage udstedt pd basis af man-
ge forskellige produkter, somdet er tilfaddet for op-
tioner:

r avar er

aktier

rent ebag ende fordringer

val ut a

i ndeks.

Prisen pd ravarer indgar meget direkte i priserne
af en lang rakke varer. Derfor har der gennem lang tid
vag et behov for at kgbe og sadge ravarer til senere |le-
vering. Udover ravarer kan ogsa |andbrugsvarer nanes.
Pa de finansielle nmarkeder udstedes futures pa rentebae
rende fordringer, somf.eks. obligationer.

| Dannark etableres som for optioner et organise-
ret futuremarked i 1988, hvor 9 pct. 2006 eren ned fire
kreditortermner bliver det fegrste underliggende aktiv.

En future er ofte - i nodsaning til en termns-
kontrakt - onsattelig. Det vil sige, at tilbagehandel
er mulig. Bevager kursen sig til ugunst for kunden, og
forventer kunden at kunne tjene nere pad at gd ud af
kontrakten, kan kontrakten sl edes satges tilbage til
den ga dende markedspris. Alternativt kan der i et I|i-
kvi dt, organiseret begrsmarked ske indgdel se af en nod-
géende identisk kontrakt.

| nodsegning til, hvad der gsdder ved en termns-
kontrakt, finder der normalt ikke nogen |evering sted
ved en futurekontrakt. Tab eller gevinst pa kontrakten
afregnes normalt somdifferencen nellemdet bel gb, del-
tageren har deponeret eller faet udbetalt (incl. initi-
al margi n), og opgerel sesdagens forskel nellemden note-
rede pris pa det underliggende aktiv og den aftalte
pris. Dette belgb debiteres eller krediteres deltage-
rens konto pa term nsdagen.
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Nar kontrakten indgas, deponeres saslvanligvis nar-
ginbetalinger p& en procentdel af kontraktbel gbet (i
Danmark mnimm 4 pct.). Deponeringen skal tjene som
si kkerhed for future-systemet. Initialmargin forrentes
til en pengenarkedsrelateret rente, f.eks. pengenar-
kedsrenten f 1 pct.

Udvi kl er prisen sig til ugunst for kunden, né& kun-
den endvi dere betale |gbende margin - for at sikre op-
fyldel se af kontrakten. OOte krawes der dog ferst beta-
ling af |gbende margin, nar forskellen nellem den af-
talte pris og markedsprisen ved den enkelte bankdags
slutning overstiger f.eks. to points. Fuld sikkerheds-
stillelse er der tale om hvor narginindbetalingerne pa
afregni ngsdagen fuldt ud dakker forskellen nellem den
aftalte termnspris og spotprisen.

5.3. Anvendel se af future- og term nskontrakter.

Positioner, der kun bestdr af futures, anvendes
iseg, hvis investor har en meget sterk forventning om
den frentidige prisudvikling. Sadanne &bne positioner
i ndebazer en risiko og giver tab, hvis forventningerne
ikke opfyldes. (Dette gadder ogsd for portefgljer af
lange obligationer). | det fglgende illustreres brugen
af futurekontrakter ned nogle eksenpler.

Allerede i april méned far investor neddel el se om
at der i juli vil blive udtrukket en portion obligatio-
ner, og bel ghet @nskes genplaceret i nye obligationer.
Pa grund af forventning om at kursen vil stige inden
udt r akni ngsdagen, beslutter investor i maj at kgbe en:

Future pa bel gb 5. 000. 000 kr.
Til afregning den 2. juli

Til kurs 86, 00
Den 2. juli er spotkursen 87, 50
I nvestor har tjent, point 1,50

og far udbetalt 5.000.000 x 1,5/100 = 75.000 kr.
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Investor har reelt kgbt obligationer til kurs
86, 00, hvor markedskursen er 87, 50.

Dette er en hedgi ng-strategi, da hensigten har vee
ret at fastfryse kursen. Til gengad for denne sikker-
hed afskaes nuligheden for gevinst i tilfatde af, at
kursen falder til under 86, 00.

Zhsker investor derimod at sadge obligationer og
fastfryse kursen pa det niveau, der i eksenplet overfor

er ndet i juli, satger investor en:

Future pa bel gb 10. 000. 000 kr.
Til afregning den 2. okt ober
Til kurs 87, 50
Den 2. oktober er spotkursen 84, 25
I nvestor har tjent, point 3,25
og far udbetalt 10.000.000x3, 25/100 = 325. 000 Kr.

| det felgende vises eksenpler pd valutaternins-
kontrakter .

En dansk inportegr har i udlandet kgbt et parti va-
rer til en verdi af 100.000 USD. Levering og betaling
skal finde sted omtre nméneder. Der faktureres i dol -
lars.

Var ekgbet sker ned henblik pa videresalg i Dan-
mark, hvorfor inportegren kal kulerer i danske Kkroner.
Dekni ngsbi draget kan fasthol des ved at kgbe det ngdven-
di ge dol | ar-bel gb pd termn.

Har inportegren ved en term nskontrakt erhvervet
USD til kurs 800, skal der betal es 800.000 kr., uanset
om mar kedskursen stiger eller falder.

Uden kurssikring skal inporteren, safrem markeds-
kursen stiger til kurs 900, betale 900.000 kr. Dette
giver et tab pad 100.000 kr. i forhold til sikring pa
termn.

En dansk eksportgr har tilsvarende solgt et parti
varer til udlandet til en veadi pa 100.000 USD ned |e-
vering tre méneder senere.
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Eksportgrens kal kul ati onsvaluta er i kroner. Tre
maneder far levering er dollarkursen 800. Dette giver
et positivt dakni ngsbi drag.

Antag, at dollarkursen stiger til 900. Hvis eks-
portgren ikke har varet dakket af en term nskontrakt i
perioden indtil levering, kan eksportgren nu sage sine
dollars til den hgjere markedskurs. Derved opnas en
merfortjeneste p& 100.000 kr. Falder kursen til 700,
har eksportgren tilsvarende faet 100.000 kr. mindre end
kal kul eret.

Med en termnskontrakt har eksportegren fastlast
sit dakni ngsbidrag. Eksportegren far ikke fortjeneste
ved en stigning i dollarkursen, nmen er dakket nod tab
ved fald i kursen. Stiger dollarkursen til 900, far
eksportegren et tab pd 100.000 kr. pa term nskontrakten.
Fal der kursen til 700, far eksportgren pa term nskon-
trakten en nerfortjeneste pa 100.000 kr. i forhold til
mar kedskur sen.

En investor vil eksenpelvis ved forventning om
kursfald satge futurekontrakter, da vedkomrende pareg-
ner at kunne kgbe til en lavere kurs.

5.4. Prisfastsadtel se af future- og term nskontrakter.

Prisen pa en futurekontrakt eller terninskontrakt
af hamger direkte af prisen pa det underliggende aktiv
og finansieringsonkostningerne kal det basis, "cost-of-
carry" eller termnstillagget. Prisen kan beregnes som

Termins/future pris = spotkurs - basis.
Basi s kan vare savel positiv som negativ, nar det

er en future med f.eks. obligationer eller aktier som
under | i ggende aktiv.



- B9 =~

Figur 2. Prisen pa en future.

Gevinst T
0 /1. A = —>
Future Basis pot- Kurs pa det
pris pris underliggende
// aktiv
Tab

| et effektivt marked vil futureprisen vae iden-
tisk nmed spotprisen pa det underliggende aktiv m nus
pal gbne renter indtil udl gbstidspunktet for kontrakten
pl us onkostninger til finansiering af kgb af aktivet.

Futureprisen vil séledes tendere nod en |igevamts-
pris, der ikke giver mulighed for arbitrage mellem
spot- og futuremarkedet. Den kan for obligationer be-
regnes pa baggrund af spotkursen, obligationens beta-
lingsstrgm og finansieringsrenten. Forventninger om det
underliggende aktivs pris pa term nsdagen indgar sale-
des ikke direkte i bestenmel sen af term nskursen. Det
er alene renteforskelle, der bestemmer Kkursen.

Basi s bestemres af forskellen nellem obligations-
renten og finansieringsrenten. Hvis obligationsrenten
er hgjere end finansieringsrenten, vil futureprisen
vege lavere end spotprisen. Ellers ville det vae nmnu-
ligt at opnd gevinst ved |anefinansieret kgb af obliga-
tioner .

Owendt er futureprisen hgjere end spotprisen, nar
finansieringsrenten er hgjere end obligationsrenten.

Det betyder indlertid ikke, at futureprisen auto-
matisk vil lagge sig pd |igevegtsprisen. | perioder,
hvor narkederne ikke er fuldt tilpassede forventninger
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om fald i finansieringsrenten, vil futureprisen ofte
ligge lidt over Iligevagtsprisen, medens futureprisen
vil ofte ligge under |igevagtsprisen, nar der forventes
rentestigni ng.

Nar futureprisen afviger fra |igevagtsprisen, er
det nuligt at opnd en risikofri arbitragegevinst. Den
opnds ved at sage den erhvervede futurekontrakts un-
derliggende aktiv og placere provenuet i pengemarkedet.
Mbdsat vil arbitrageren |ane penge for at kgbe det un-
derliggende aktiv i spotnarkedet og udstede en future,
hvis futureprisen er hgjere end den teoretiske Iige-
vagtspris. Arbitragerernes aktivitet vil pavirke fu-
turekursen og vil séaledes nedvirke til at udligne for-
skell e el l em forskel lige narkeder.

| det fglgende vises, hvordan basis (ternminstil-
| aget) kan beregnes. Antag, at et firnma den 1. decem
ber 1987 beslutter sig til at kebe naterialer i Vest-
tyskland for 1 mo. DEM Materialerne skal |everes og
betal es efter 3 maneder, dvs. den 1. marts 1988. For at
undgd risi koen for val utakursstigninger, keber virksom
heden hos sit pengeinstitut 1 nmo. DEM pa ternin til
levering den 1. narts 1988. Fgl gende satser er forud-
sat:

Spot kursen pd DEM i danske kroner: 380
3 méneders interbankrente for DEM 4 %p.a.
3 maneders interbankrente for DKK: 10 % p. a.

Pengeinstituttet satger 1. decenber 1987 1 nio.
DEM pa termn til |evering om3 méneder. For at afdakke
risi koen kgber pengeinstituttet et DEM bel gb, der ned 3
méneders rente udger 1 mio. DEM Da DEM bel gb kan pl a-
ceres til 4 pct. p.a., skal der kgbes

1.000.000

4 3
A+ 355 X 13)

= 990.099 DEM
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Dette belgb er ned kurs 380 = 3.762.376 kr.

Udgiften til finansiering heraf er 10 pct. p.a. i
3 méneder af 3.762.376 kr. , dvs. 94.059 kr.

Pengei nstituttets samede udgifter til anskaffelse
af 1 mio. DEM til levering om 3 néneder er saledes
(3.762.376 + 94.059)kr. = 3.856.435 kr.

Dette svarer til en DEMkurs pa 385,6. Terminstil-
| egyget er derfor 5,60 DKK pr. 100 DEM for en 3 méneders
term nskontrakt. Det er 1,47 pct. nmere end spotkursen
eller knap 6 pct. p.a. svarende til forskellen nellem
den danske og den tyske rente. Dertil komrer transak-
ti onsonkost ni nger ne.

6. Andre finansielle instrunenter.

Som eksenpler pad andre finansielle instrunenter
beskrives nogle udvalgte typer af swaps og FRA Swaps
og FRA kan dog frentrae i andre sammensat ninger.
Foruden swaps og FRA er der derudover en lang rakke
nel l enformer og konbinationer af f.eks. optioner og
futures.

6.1. Swaps.

6.1.1. Indl edning.

En swapaftale er en gensidig forpligtel se indgaet
pa aftaledagen nellem normalt to parter om bytte af
rente og eventuelt afdragsbetalinger pd to (evt. fik-
tive) lan eller fordringer. Swapaftal en bergrer ikke de
opri ndel i ge |angi vere.

En deltager i en swap afgiver til den anden del -
tager betalinger svarende til det |&n, vedkommende ger-
ne ville have optaget. Til genga#d herfor nodtager ved-
kommende betalinger svarende til det |an, der faktisk
er optaget.
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6.1.2. Typiske kontraktbetingel ser for swaps.

Swapaftal er afregnes i reglen |gbende, enten ved
fuld betaling eller ved differencebetaling.
Betal i ngerne kan alene svare til rentebetalinger

af (to) lan, nen vil hyppigt ogsd onfatte udveksling af
hovedst ol sbel gb ved aftal eperi odens begyndel se og sl ut-
ni ng.

Saglvanligvis indgar der i aftalen en klausul om
at en part ikke er forpligtet til at fortsatte sine be-
talinger under swapaftalen, hvis nodpartens betalinger
udebl i ver.

Swapaft al erne udvikl edes pa val utanarkederne fra
de sakal dte back-to-back |an, der gav to |antagere mu-
lighed for at bytte |é&nevaluta ved optagel se af paral -
lelle Ian.

Der findes to hovedtyper af swaps, renteswaps og
val ut aswaps.

Rent eswaps indebazer typisk, at der byttes rente-
betal i ngsstrgnme pa en aftalt wunderliggende "hoved-
stol". Der foreligger ikke noget |aneforhold nellem de
to swapdel tagere. Den aftalte, fiktive hovedstol er s&-
ledes alene det grundlag, hvorpd betalingsstrgmene
skal beregnes. O'te byttes der betalingsstrgme svaren-
de til "lan" ned henhol dsvis fast og variabel rente.

Ved en val utaswap byttes lan (eller fordringer) i
to forskellige valutaer. Resultatet bliver saledes et
bytte af betalingsrakker onfattende i reglen savel ren-

ter som afdrag pd lanet (fordringen). | en valutaswap
kan der - og vil der ofte - vare indbygget en rente-
swap.

Swapnar kedet prages af individuelle aftaler ned
sa del es forskellige kontraktbestemmel ser.
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6.1.3. Anvendel se af swaps.

Swaps anvendes til fgl gende hovedfor nél :

at udnytte forskelle i adgang til forskellige mar-
keder, saledes at begge aftaleparter opnar enten
finansiering til den lavest nmulige rente eller en
fordringsbehol dning til hgjst nulig forrentning,

at dakke rente- eller valutarisici ved andre for-
retninger gennem omagning af risikoportefaljens
samrensat ni ng,

pa kort sigt at styre aktiv- eller passivsamen-
sat ni ngen uden handel sonkost ni nger,

at udnytte forventning omrente- eller valutakurs-
andri nger,

for nellenhandl ere at tjene provisioner eller han-
del savancer.

Swaps anvendes typisk af store virksonheder, af
pengeinstitutter og af staten.

| det fglgende vises et eksenpel til illustration
af de fordele, som |antagere med forskellig kreditves-
di ghed kan opnd ved at indgd en renteswap.

Lant agernes forskellige kreditvardighed afspejler
sig i de renter, de skal betale for at opnd |&n. Antag
at |antager A kan lane fast forrentede dollars til 7,50
pct. p.a., nedens l|antager B skal betale 1,50 pct.-
points nere, dvs. 9 pct. p.a. Lantager A kan endvidere
| ane variabelt forrentede dollars til LIBOR (de rente-
satser som dagligt fastsattes for de enkelte val utaer
pa i nterbank- markedet i London), nedens |antager B skal
betale 0,5 pct. nere, dvs. LIBOR + 0,5 pct. Hvis |an-
tager A foretrakker variabelt forrentet ga¢d og |an-
tager B fast forrentet gadd, er der basis for en swap,
der giver de to lantagere nulighed for at spare tilsam
men 1 pct. (1,50 pct. t 0,50 pct.).

Lantager B optager et variabelt forrentet lan til
LIBOR +0, 5 pct. og far det swappet til et fast forren-
tet lan til 8,50 pct. Lantager B tjener derned 0,5 pct.
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i forhold til, hvad der skulle betales, hvis vedkommen-
de havde optaget et fast forrentet |an direkte. L&n-
tager A optager et fast forrentet lan til 7,50 pct. og
far det swappet til et variabelt forrentet |&n til LI-
BOR-0,5 pct. (idet den halve pct. er fortjenesten pa
det fast forrentede | a&n). Lantager A tjener dernmed Ii-
gel edes 0,5 pct., jf. nedenstéende tabel.

Eksenpel pa en renteswap.

Lantager A Lantager B
Kr edi t vae di ghed Hej Lav
Onkostning ved direkte |an
- ned variabel rente LI BOR . LIBAR +0, 5
- ned fast rente 7,5 90
Snep
Lantager A betaler lantager B
variabel rente LIBOR T LIBOR
Lantager B betaler
lantager A fast rente + 8,0 8,0
Rentebetaling pa lan 7.5 LIBOR + 0,5
Effektiv renteomkostning LIBOR T 0,5 8,5
Omkostninger ved direkte 1an LIBOR 9,0
Besparelse 0,5 0,5

I ovenstédende eksempel er der tale om swvgp i for-
bindelse maed optagelse af to lan. De beheover imidler-
tid ikke at vage tale om en konkret lantagning i for-
bindelse mad en swapaftale. Baggrunden kan bl.a. vaae,
at en af parterne gnsker at benytte swapaftalen til at
dekke en given renterisiko, det vage sig pa et tidlige-
re optaget lan eller vedrgrende et aktiv. | sa fald ma
parterne for at fa et indtryk af besparelserne danne
sig et sken over, hvilke vilkér parterne i givet fald



- 75 -

ville have kunnet optage |an pa. Swaps, der ikke er
tilknyttet nye |an, benawnes isol erede swaps.

En yderligere begrundelse for at indgd en rente-
swap kan vaxe, at en rakke virksonheder har svat ved
at finde |anekilder til fast rente. De er for snmd til
at udstede obligationer i eget navn, og bankerne giver
saglvanl i gvis kun 1an med variabel rente. En del af dis-
se virksonmheder er ud fra et gnske om at kontrollere
renterisikoen staxkt interesserede i at undga variabel
rente. De indgar derfor en aftale om renteswap nmed be-
taling af fast rente nod at nodtage variabel rente, der

vil variere i takt ned renteforpligtelsen pa deres
bankl an.
Val ut aswaps adskiller sig i princippet ikke fra

renteswaps, bortset fra, at de ud over udveksling af
betal i ngsstrgme som en hovedregel ogsad indebazer ud-
veksling af hovedstole. Valutaswaps nmiigger |igesom
renteswaps, at |antagerne som fgl ge af deres relative
fordele i markederne kan spare betydelige |aneonkost-
ninger. F.eks. har det i en periode varet séaledes, at
en "stagk" |antager pad schwei zerfranc- markedet har kun-
net opnd et bedre fast forrentet dollarlan ved farst at
lane i schweizerfranc og derefter swappe bel ghet til
dol I ar.

En vasentlig del af forklaringen herpa er, at der
er uful dkormenheder i arbitragen nellem kapital narke-
derne. Kagbere af schweizerfranc-obligationer synes i de
senere ar at give f.eks. mltinationale (amerikanske)
sel skaber bedre vilkar end visse stater, nmedens det om
vendte er tilfaddet i eurodollar-markedet. De anerikan-
ske sel skaber har ofte praderence for gatd i dollars,
medens mange | antagere i de senere ar hellere har vil-
let optage lan i schweizerfranc end i dollars pa grund
af den l|avere schweiziske rente. Under de givne mar-
kedsforhold vil begge parter opnd en fordel, nar de
| aner p& de markeder, hvor de bliver bedst nodtaget, og
derefter indgar en swapaftale.
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Her udover giver val utaswaps ogsd nulighed for, at
| antagere kan fa adgang til lan i valutaer, somde el-
lers ikke ville have adgang til pa grund af for lille
kredi tverdi ghed, f.eks. som fgl ge af markedets ukend-
skab til disse |antagere.

Bade rente- og val utaswaps har karakter af en ar-
bi trageproces. Anvendel sen af swaps vil give tendens

til udligning af de relative forskelle i |a&ntagernes
position, somer arsagen til, at swaps kan vaze fordel -
agti ge.

Udbr edel sen af swaptransaktionerne har nmedfert, at
der i udl &ans- og | antagerkredse i stigende grad fokuse-
res pa den risiko, der kan vare forbundet nmed swaps.
Der er to hovedtyper af risici ved swaps: en markedsri-
siko og en debitorrisiko.

Markedsrisikoen udtrykker den mulighed, at nar-
kedssi tuati onen kan udvikle sig til gunst eller ugunst
for den enkelte swapdeltager, hvorved denne opndr en
gevinst eller lider et tab i forhold til vilkarene for
en ny swap. Dette indebazer, at en eksisterende swapaf -
tale for den ene part bliver et reelt aktiv og for den
anden part et reelt passiv.

Debitorrisikoen er udtryk for det potentielle tab,
man kan |ide, hvis nodparten bliver insolvent og dermed
ophgrer nmed at opfylde sine forpligtelser. | sa fald
skal man selvsagt heller ikke selv opfylde sine egne
forpligtelser, og nman bliver derfor i princippet ikke
stillet ringere, end hvis man ikke havde indgdet swap-
pen. Hvis udviklingen i narkedsforhol dene har vist sig
gunstige, saledes at swapaftalen er blevet et reelt ak-
tiv, indebaxer nodpartens insolvens imdlertid, at nan
lider et gkonom sk tab. Der er saledes tale om en be-
tinget debitorrisiko, hvor tab som fgl ge af nodpartens
i nsol vens er betinget af en gunstig nmarkedsudvi kling.

Herudover knytter der sig til swaps en mndre
af vi kl i ngsrisi ko, der beror pa forskelle pad renteperio-
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der. Variabel rente betales typisk halvarligt bagud,
medens fast rente typisk betales helarligt bagud. Dette
i ndebager, at den swapdeltager, der betaler variabel

rente, typisk hvert andet halvar er i forskud ned et
hal vars rentebetaling. Bliver nodparten insolvent i den
nel | em i ggende periode, |ider swapdeltageren et tab.

Debitorrisikoen er generelt stgrre for en val uta-
swap end for en renteswap. Det skyldes, at der ved va-
| utaswap ikke alene kan blive tale om forskelle i ren-
teniveau, nmen ogsd i valutakurser, nar swappen evt.
skal retabl eres.

6.1.4. Prisfastsattel se af swaps.

Ved prisfastsadtel se af en swap kan en swapdelta-
ger tage udgangspunkt i alternativrenten. | dette til-
fatde indgar fel gende el enenter:

en alternativ rente, f.eks. renten pa statslan,

ned samme | gbetid som swapaftal en

forskellen mell em denne rente og en rente pa euro-

kr onenar kedet .

Hvor stor forskel der i praksis er nellem stats-
| dnsrenten og swaprenten, afhanger ferst og fremest af
udbud og efterspgargsel, herunder risikovilligheden.

En anden néde at prisfastsadte pa er at dele ge-
vinsten ved udnyttel se af konparative fordele, séledes
som det er beskrevet i afsnit 6.1.3.

| det folgende illustreres, hvordan prisen kan
fastsadtes. For en 3-arig valutaswap, der I|gber fra
1988 til 1991, kunne prisen f.eks. se sal edes ud:

10 pct. Stdende Lan 1991 giver et afkast pad 9,95 pct.

p. a.
3-arig swap fast DKK/var. USD ... 10,10 pct./10, 30 pct.
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Det vil sige, at udbyderen af swappen har interes-
se i at udl &ne kroner til 10,30 pct. p.a. Det svarer
til at nmodtage en fast rente i danske kroner nod at be-
tale en variabel rente i dollars. Udbyderen af swappen
er pa den anden side parat til at nodtage indl &n pa af
danske kroner 10,10 pct. p.a. Det svarer til at betale
en fast rente i danske kroner nod at nodtage en varia-
bel rente i dollars. Den faste rente, som udbyderen er
villig til at nodtage, vil neenme sig alternativrenten,
somi dette tilfatde er renten for statslan.

Forskellen p&d 15 basispoints (10,10 pct. r 9,95
pct.) er betaling for den risiko, der er under swappens
| gbet i d.

6.2. Forward rate agreenents (FRA).

6.2.1. Indl edning.

En FRA nminder meget om en rentefuture, en future
nmed rente som underliggende "aktiv'. De er begge kon-
trakter mellemto parter omen fastsat rente af et af-
talt (fiktivt) belgb i en given frentidig periode. En
rentefuture starter ved aftal ens indgdel se, nedens FRA-
aftalen forst tragler i kraft pa et tidspunkt senere end
i ndgael sen. FRA-aftaler vil ofte vare standardiserede.

Aftalen indebazer alene, at den ene part betaler
en renteforskel til den anden part, idet nan afregner
forskellen mellem den aftalte rente og en variabel re-
ferencerente. Ingen af parterne har indgaet nogen for-
pligtelse til at udl &ne, respektiv |ane, aftalebel gbet.
Herved reduceres debitorrisikoen fra at onfatte hoved-
stolen til kun at onfatte differencebel gbet.

6.2.2. Typi ske kontraktbetingel ser for FRA

| forbindel se med aftal en specificeres foruden den
givne rente (FRA-satsen), aftaleperiodens start og |e-
betid, en referencerente (f.eks. LIBOR) og et referen-
cebelgb (en aftalt hovedstol).
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For eksenpel aftales den 1. marts, at kgberen den
1. juli vil betale 7 pct. p.a. LIBCR for 6 maneders |an
af 100 nmillioner USD til sageren. Hvis LIBOR den 1.
juli er over 7 pct. p.a., vil kgberen nodtage differen-
cen gange "hovedstol en" fra satgeren.

Afviklingen af en FRA-aftale sker pa den ferste
dag i den renteperiode, som aftalen onfatter. Afreg-
ni ngsbel gbet udger forskellen nellem forrentningen af
den aftalte hovedstol baseret pa& referencerenten
(f.eks. LIBOR) for den aftalte periode, og forrentnin-
gen af den aftalte hovedstol baseret pa den aftalte
FRA-sats. Hvis LIBOR-satsen er hgjere end den aftalte
FRA-sats nodtager keber af FRAl'en rentedifferencen fra
nodparten, idet kgber jo har sikret sig inmod en frenti-
dig rentestigning. Hvis LIBOR-satsen er |avere end den
aftalte FRA-sats, nodtager sager af FRA-aftal en rente-
differencen fra sin nmodpart, idet sager har sikret sig
inod et rentefald. LIBOR satsen og den aftalte FRA-sats
er rentesatser for efterbetalt rente og forudsatter sa-
| edes, at rentebetalingen sker ved FRA-aftal ens udl gb.
Der ma derfor foretages en reduktion af rentedifferen-
cebel gbet ved at tilbagedi skontere dette belghb fra den
sidste dag i aftal eperioden til den ferste dag (afvik-
|'i ngsdat oen) . Diskonteringsrenten er LIBOR-satsen eller
en tilsvarende rente i den pageat dende FRA-peri ode.

FRA-aft al er anvendes vasentligst af stgrre penge-
institutter i wudlandet til renterisikodakning som al -
ternativ til futures og termnsforretninger eller fi-
nansi ering via interbankmarkedet.

6.2.3. Prisfastsattel se af en FRA

Prisfastsattel sen af en FRA afspejler de alterna-
tive nuligheder, narkedsdeltagerne har for at afdakke
LIBOR-nidler pa tilsvarende perioder. FRA-prisen er
ligesom for termins- og futurekontrakter alene bestent
af renteforskelle. Den kan afhamge af de aktuelle pri-
ser (renter) pa henholdsvis et kort udlan og et Iangt
indl &n, somdet er illustreret nedenfor.
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Eksenpel pa en FRA.

7-maneders i ndl an

4 maneders udl &n FRA
Dato for FRA- FRA-
i ndgael se start sl ut
af FRA

P4 den dag, hvor aftalen indgds, er der f.eks. 4
maneder til FRA-aftalen tragler i kraft og 7 méneder til
aftal ens udl gb. Dvs. at selve aftalen strakker sig over
3 nméneder. Al lerede pd tidspunktet for aftal ens indga-
el se ma udstederen af dakke sin ri siko.

Udst ederen af en FRA kan derfor tage udgangspunkt
[ spot mar kedets alternativrenter. Den alternative
pl acering kunne veze at nodtage et 7 maneders indlan
med fast rente og samidig foretage et udlan ned fast
rente i 4 mineder. Der er saledes tale omto spotkon-
trakter svarende til en FRA Denne frengangsnéde vil
dog normalt p& grund af forskellen nmellem ind- og ud-
| ansrenter pa pengenarkedet vege dyrere end en FRA

Ti | svarende kan en FRA dannes syntetisk ved hjap
af to futurekontrakter konbineret med en spotforretning
i det underliggende aktiv. | eksenplet ovenfor kan det-
te ske ved at erhverve en 7 nméneders future og udstede
en 4 méneders future, der udl gber pa starttidspunktet
for den gnskede FRA, og herefter sage ud af en behol d-
ning af det underliggende aktiv pd tidspunktet for FRA-
start. Frengangsnéden forudsagter, at FRA-udstederen er
i besiddel se af futurens underliggende aktiv. Pa grund
af institutionelle forhold p& markedet vil denne frem
gangsnméde dog ogsd typisk vage dyrere end en FRA



7. Sammenf at ni ng.

| dette kapitel er beskrevet nogle hovedtyper af
de nye finansielle instrunenter. Herudover findes der
imdlertid en lang rakke mnel |l enforner og konbi nationer.
Hovedvagten er derfor |agt pa optioner og futures, her-
under termnskontrakter. Som anfgrt er der en ngje sam
nenhang nel | em spot - markedet, narkedet for optioner og
mar kedet for futures (termnskontrakter). En FRA vil
i ndehol de to term nskontrakter/futures. Tilsvarende kan
swaps i ndehol de en rakke term nskontrakter.

De nye finansielle instrumenter anvendes til risi-
koaf dakni ng, investering og arbitrage. Dette er illu-
streret med eksenpler.
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Kapitel 1V.
De gat dende skatteregl ers anvendel se pd kgber et -

ter, salgsretter, termnskontraktet-, swaps og forward
rate agreenents.

Som beskrevet i kapitel Il1l findes der mange for-
skellige typer af finansielle instrunenter. Ved den
f ol gende gennengang af den skattenessige behandling af
disse instrunmenter foretages en opdeling af instrumen-
terne i 4 grupper:

Kgbe- og sal gsretter (optioner) (afsnit 2.)

Term nskontrakter, herunder futures (afsnit 3.)

Swapaftaler (afsnit 4.)

Forward rate agreenents (afsnit 5.)

Der findes en lang rakke sanmensatte nyere finan-
sielle instrumenter. Disse kan f.eks. bestd af konbi-
nati oner af kgbe- og salgsretter og termnskontrakter.
Skatteretligt n& sadanne finansielle instrumenter
adskilles og beskattes efter reglerne for de enkelte
konponent er.

Kun undtagel sesvis frengdr det udtrykkeligt af de
gat dende skattel ove, hvorledes gevinst og tab pa kgbe-
retter, salgsretter, term nskontrakter, swaps og for-
ward rate agreenents skal behandles. Pa nmange punkter
er den skattensssige behandling af instrunenterne uaf-

klaret. Nexvarende frenstilling skal ses som et forsgg
pa at indkredse, hvad der er gaddende ret pa onradet.
Usi kker heden nmed hensyn til, hvad der er gead dende ret,

har bevirket, at der for nogle af de onhandl ede kon-
traktformer er flere synspunkter pa, hvorledes disse
efter gad dende ret skal beskattes.

Det kan vaze af betydning for den skattenessige
behandling af instrumenterne, hvorvidt disse skatte-
retligt betragtes som selvstandige formuegoder eller
som hgr ende sanmmen nmed de underliggende aktiver. Er det
forste tilfaddet, vil gevinst og tab pa instrunenterne
normalt blive beskattet efter statsskattelovens regler,
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nmedm ndre der er tale ominstrunenter, der udtrykkeligt
er onfattet af anden skattelovgivning. Er det sidste
tilfeddet, vil gevinst og tab pa instrumenterne blive
beskattet efter de |ove, der gestder for de underliggen-
de aktiver, dvs. kursgevinstlovens, aktieavancebeskat -
ni ngsl ovens, ej endonmsavancebeskat ni ngsl ovens eller
stat sskattel ovens regler.

For flere af de onhandl ede instrunenttyper er det
imdlertid vanskeligt at afgere, om der skatteretligt
er tale om selvstandige fornmuegoder eller ikke. | sé&-
danne tilfade vil begge synspunkter - og beskat ni ngs-
nul i gheder - blive behandl et.

| det fglgende gennengas kort de regel sat, der
efter gaddende ret kan teamkes af finde anvendel se ved
beskat ni ngen af kgberetter, salgsretter, term nskon-
trakter, swapaftaler og forward rate agreenents.

1. G dende skatteregler.

CGevinst og tab pa keberetter, salgsretter, ter-
m nskontrakter, swapaftaler og forward rate agreenents
er onfattet af statsskattelovens, kursgevinstlovens,
akti eavancebeskat ni ngsl ovens eller ejendonsavancebe-
skat ni ngsl ovens regler.

Instrunenterne kan endvidere vaxe onfattet af
real rent eaf gi ftsl oven.

1.1. Statsskattel oven.

Ifol ge statsskattelovens 8 4 udger skattepligtig
i ndkonst - ned de undtagelser, der fglger af stats-
skattelovens § 5 den skattepligtiges saniede
arsindtagter. Dette gadder, hvad enten di sse indkonster
hidrgrer her fra landet eller ikke, og hvad enten de
bestar af penge eller af fornuegoder af pengevaedi.

Efter statsskattelovens 8 5 a nedregnes dog ikke
gevinst og tab, der frenmkomrer ved, at den skatteplig-
tiges fornmuegenstande andrer vardi, eller indtagter,
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som hidrgrer fra salg af den skattepligtiges ejendele,
nedm ndre disse salg hagrer til den skattepligtiges na
ringsvej eller er foretaget i spekul ati onsgj ened.

Efter statsskattelovens § 6 a kan driftsomkostnin-
ger, dvs. udgifter der er anvendt til at erhverve, sik-
re og vedligehol de i ndkonsten, fradrages ved opgerel sen
af den skattepligtige indkonst.

1.2. Kursgevinstloven.

Loven finder kun anvendel se pa fordringer og gatd,
dvs. retlige krav og forpligtel ser gadende ud pa beta-
ling i form af penge. Loven indehol der en stadfastel se
af hidtil gaddende regler og praksis om pengenaring og
veder| agsnaging og indskramker endvidere anvendel ses-

onr &det for den sakal dte anbringel sesregel i |ignings-
| ovens § 4.

For naxingsskattepligtige skal gevinst og tab pa
fordringer mv. nedregnes i den skattepligtige ind-
konst .

Ved |ovens vedtagel se blev spekul ati onsbeskat ni ng
af kursgevinster (og fradrag for kurstab) pa fordringer
og gatd efter statsskattelovens 8 5 a for sd vidt ophee
vet. |Ifpglge overgangsbestemmel sen i lovens § 10, stk.
1, skulle spekul ationsreglen dog fortsat gatde ved salg
foretaget inden udgangen af indkonstaret 1986. Ved | ov-
andring af 18. decenber 1986 blev denne bestenmmel se

forlamget til ogsad at onfatte salg foretaget i ind-
konst aret 1987.

Nyskabel sen i loven er nindsterentereglen. Efter
denne regel er kursgevinster - uden for naxingstilfadde
- kun skattefri, hvis fordringens palydende rente pa

stiftel sestidspunktet (for fordringer i udenlandsk va-
luta dog erhvervel sestidspunktet) mndst er lig nmed den
fastsatte mndsterente. Der er ikke fradrag for kurstab.

Gevinst og tab pd gad er indkonstopgerel sen uved-
kommende. Dog er gevinst og tab pa gadd i udenl andsk
valuta skattepligtig, henholdsvis fradragsherettiget,
for erhvervsdrivende.
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1.3. Aktieavancebeskatningsloven.

Regl erne om aktieavancebeskatning finder anven-

del se pd aktier, anparter i anpartsselskaber, andels-
beviser og |lignende vardipapirer. Regl erne finder
tillige anvendel se pa tegningsretter til aktier, der

tildeles aktionarerne ved udvidelse af aktiekapitalen
og pa aktieretter, dvs. ret til fondsaktier, jf. |ovens
§ 1, stk. 1 og 2.

En warrant er ikke et veldefineret begreb og né
skattenessi gt behandl es efter kontraktens reelle ind-
hol d. Begrebet warrant anvendes ofte som synonym for en
option, nen bruges ogsd nere specielt som betegnel se
for en tegningsret. Er der tale om en tegningsret til
et sel skabs aktier udstedt af selskabet selv, er kon-
trakten udtrykkeligt onfattet af akti eavancebeskat -
ni ngsl ovens best emmel ser.

Loven sondrer nellem al mndelige aktier, neaxings-
aktier og hovedaktionaraktier. Ved afstaelse af almn-
delige aktier og hovedaktionazaktier inden 3 ars ejer-
tid beskattes en evt. fortjeneste som al nindelig ind-
konst. Tab p& tilsvarende aktieafstael ser kan kun fra-
drages i fortjeneste pd andre aktier, som afstas inden
3 ar efter erhvervelsen. Safrent al mindelige aktier af-
stas efter mindst 3 ars ejertid, er fortjenesten skat-
tefri, og tab kan ikke fratrakkes. Der gatder se&lige
regler om aftrapning af den skattepligtige fortjeneste
ved af stael se af hovedakti onaxaktier efter mndst 3 ars
ejertid. Der er endvidere fastsat saxlige regler i |o-
vens 8§ 2 a om beskatning af fortjeneste ved afstael se
af aktier udstedt af visse udenl andske investeringssel-
skaber og i 8 2 b om andel sbevi ser.

For naxingsaktier skal fortjeneste og tab nedreg-
nes ved indkonst opgerel sen uanset ejertidens |angde.

| aktieavancebeskat ni ngsl oven forudsattes gevinst
og tab konstateret ved afstaelse. Ligningsradet har péa
denne baggrund til kendegivet, at der ikke kan krawves
fradrag for tabet pd en kebt warrant, nar tabet konsta-
teres ved, at tegningsretten bliver verdilgs, fordi
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t egni ngskursen overstiger aktiens markedsvaedi pa teg-
ni ngsti dspunktet. Det forekonmmer tvivlsont, om der i
forudsat ni ngen om "af st del se" kan indl agges en nodsad -
ning til "opgivelse". Det vil formentlig vaage nmest hen-
sigtsnessigt, om man ved fortol kning af aktieavancebe-
skat ni ngsl oven anser udtrykket "afstaelse" som onfat-
tende "opgivel se", séledes som skattel ovgi vni ngen al -
m ndeligvis praktiseres pd andre onrader, hvor tab og
gevi nst skal opgeres.

1.4. Ejendomsavancebeskatningsloven.

Efter ejendonsavancebeskat ni ngsl ovens regler skal
fortjeneste ved afstdelse af fast ej endom nedregnes ved
opgerel sen af skattepligtig salig indkonst. Efter |o-
vens 8§ 6 nedregnes fortjenesten fuldt ud, nar ejendom
nen har veret i den skattepligtiges besiddelse i mndre
end 3 a&r. Herefter nedtrappes den opgjorte fortjeneste
med 20 pct. for hvert ar, den skattepligtige har ejet
ej endonmen ud over 3 ar.

Fortjeneste ved afstaelse af en- og tofamlieshuse
og lejligheder skal dog som hovedregel ikke medregnes,
hvis ejeren eller dennes husstand har beboet huset el -
ler lejligheden i mindst 2 &r af det tidsrum hvori den
pagat dende har ejet boligen.

E endonsavancebeskat ni ngsl oven onfatter ikke for-
tjeneste og tab ved afstdelse af fast ejendom der er
erhvervet som led i den skattepligtiges na¥ingsvej.
Fortjeneste og tab pa& sadanne ejendorme skal altid
medregnes ved opgerel sen af den skattepligtige ind-
konst .

1.5. Realrenteafgiftsloven.

Onfattet af realrenteafgiftsloven er |ivsforsik-
ri ngssel skaber, pensi onskasser, pensionsfonde mv. og
i ndi vi duel pensionsopsparing i pengeinstitutter, jf.
| ovens § 2.

De realrenteafgiftspligtige er afgiftspligtige af
alle forner for fornueafkast, nmed den undtagel se at
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akti eudbytter, aktieavancer, afkast af indeksobliga-
tioner, investeringsbeviser i akkumul erende investe-
ringsforeninger og af visse faste ejendonme ikke er
onfattet.

2. Beskat ni ng af kgberetter og sal gsretter.

Kaberetter er kontrakter, der giver erhververen en
ret - men ikke en pligt - til at kebe det underliggende
aktiv til en bestent pris pad eller inden en bestent
fremidig dato. For udstederen indebager kontrakten en
pligt til at sadge til den aftalte pris, hvis erhverve-
ren gnsker at udnytte kgberetten.

Sal gsretter er kontrakter, der giver erhververen
en ret - men ikke en pligt til at sadge det underlig-
gende aktiv til en bestenmt pris pa eller inden en be-
stem frenmidig dato. For udstederen indebarer kontrak-
ten en pligt til at kgbe til den aftalte pris, hvis er-
hververen gnsker at udnytte salgsretten.

Beskrivel sen af den skattenessige behandling af
kgbe- og sal gsrettigheder koncentreres i det fgl gende
om kgberetter. | de tilfade, hvor de anferte betragt-
ninger ikke finder tilsvarende anvendelse for salgs-
retter, vil dette udtrykkeligt blive nawvnt.

Anvendes definitionen pd keberetter strengt, er en
lang rakke dagligdags salgstilbud i virkeligheden
kgberetter. Karakteristisk for de kgberetter, der
behandles i det fglgende, er imdlertid, at der betales
et vederlag (prasmie) for retten, som derved opnar om
saningsveedi. Det vil sige, at kgberetten kan anvendes
som finansielt instrument.

Pa udl gbsdagen (eller i udl gbsperioden) vil er-
hververen afggre, om kgberetten skal udnyttes eller ud-
| gbe. Hvis erhververen vadger at udnytte kgberetten,
skal udstederen |levere det underliggende aktiv til den
aftalte pris. Det kan vaxe forudsat i kontrakten, at
afvi kl i ngen al ene sker ved differenceafregning, dvs. at
udst ederen betal er erhververen forskellen nmellem mar-
kedsprisen for det underliggende aktiv og den aftalte
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pris. Hvor det wunderliggende aktiv er "syntetisk",
f.eks. et aktieindeks eller en rentesats, vil der vere
tale om differenceafregning. Keberetten vil kun ned
fordel blive udnyttet, nar den aftalte pris er lavere
end nar kedspri sen.

Den pramie, der betales for kgberetten pa udste-
del sesdagen, kan opfattes som anskaffel sessum for kagbe-
retten somet selvstandi gt formiegode. Det gatder i
hvert fald, nar kgberetten kan overdrages nod vederl ag
uden udst ederens accept, eller nar kgberetten forudsat-
tes afviklet ved differenceafregning.

En kgberet sikrer erhververen en valgret og udste-
deren en tilsvarende eventual forpligtelse. Det under-
liggende aktiv bliver ikke overdraget ved den oprinde-
lige aftale. Hertil krawes yderligere, at erhververen
pa et senere tidspunkt beslutter - og giver neddel el se
om- at udnytte sin kgberet.

Der kan p& den baggrund anl agges det synspunkt, at
kgberetten skatteretligt skal behandles som et selv-
standi gt fornuegode. Det gatder i hvert fald, nar det
under| i ggende aktiv ikke er en individuelt bestent gen-
stand (f.eks. en fast ejendom eller aktienmjoriteten i
et bestent sel skab), nen derinod et aktiv al ene bestent
ved sin art, f.eks. valuta, obligation, ravare eller et
i ndeks.

Man kan ogsa anl agge det synspunkt, at kgberetten
skatteretligt skal behandl es i sammenhamg ned det un-
derliggende aktiv og som fglge heraf beskattes efter
den lovgivning, som er gatdende for dette. Udnyttes
kgberetten, behandl es pram en som en del af anskaffel-
sessummen for det wunderliggende aktiv, og fortjeneste
eller tab beskattes ved afstael sen af det underliggende
aktiv efter de regler, der gadder for dette. Det nd
normalt vaze et krav, at kgberetten forudsattes udnyt-
tet ved levering af det underliggende aktiv.

Bedgmrel sen af kgberetter i realrenteafgiftssam
nmenhamg sker alene efter realrenteafgiftslovens regler.
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Visse realrenteafgiftspligtige, f.eks. livsforsikrings-
aktiesel skaber, er bade skattepligtige efter sel skabs-
skatteloven og afgiftspligtige efter realrenteafgifts-
| oven.

| det fgalgende beskrives, hvad der ud fra stats-
skattel ovens 88 4-6, kursgevinstloven, aktieavancebe-
skat ni ngsl oven, ej endonsavancebeskat ni ngsl oven og real -
renteafgi ftsloven nmd antages at vare gad dende skatte-
regler for erhververen (a.) og udstederen (b. ) af kgbe-
retter. Cennengangen onfatter kgberetter, hvor det un-
derliggende aktiv er obligationer, valuta, aktier, ra-
varer, fast ejendomog "syntetiske" aktiver.

Ferst gennengds beskatni ngen af kgberetter ud fra
det synspunkt, at disse skatteretligt er selvstandige
formuegoder. Derefter gennengds beskatningen af kebe-
retter ud fra den synsvinkel, at disse skatteretligt
hgrer sammen med de underliggende aktiver og fal ger de
lovregler, der gatder for disse.

2.1. Kagberetter - skatteretligt behandl et som sel vst an-
di ge fornmuegoder.

De skattensssige forhold for kgberetter, der be-
handl es som sel vst andi ge formuegoder, né& prineet bedom
nes efter statsskattelovens regler i 88 4-6. Det vil
navnlig sige, at begreberne "nettoindkonst", "nexing",
"spekul ation" og "driftsonkostning" vil vage centrale i
bedgnmel sen. Det indebaxer endvidere, at gevinst eller
tab pad keberetten som udgangspunkt nma opgeres isoleret,
dvs. somdet er tilfaddet, nar der sker differenceaf-

regni ng.

Der ses i det fglgende bort fra aktietegningsret-
ter mv., der er reguleret i aktieavancebeskat i ngsl o-
ven, sant konvertible obligationer, der er reguleret i
akti eavancebeskat ningsloven og - for s& vidt angar
m ndsterentereglen - i Kkursgevinstloven. Endvidere ses
der bort fra kgberetter vedrgrende fast ejendom Be-
skatningen af disse instrunenter beskrives i afsnit

2. 2.
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Neringsskattepligtige.

a. Erhvervel se af kgberet.

For naxingsskattepligtige medregnes gevinst og tab
pd kgberetter i den skattepligtige almindelige ind-
konst .

Nexing (pengensxing) ved erhvervelse (eller ud-
stedel se) af kgberetter foreligger, hvor den paga dende
har somhel eller delvis levevej at onsatte saddanne kg-
beretter. Det gatder navnlig pengeinstitutter, bearsmey-
| ersel skaber og vekselerere. Derinod er visse institu-
tioner (f.eks. forsikringssel skaber og investerings-
foreninger), der er onfattet af kursgevinstlovens § 2,
i kke ngdvendigvis onfattet af statsskattelovens nee
ri ngsbegreb.

Onfattet af nearingsskattepligten er desuden kagbe-
retter, der er erhvervet somvederlag i naing.

Ved erhvervelse af en kgberet kan der endvidere
vege tale om at kontrakten tjener til sikring af ind-
konsterhvervel sen. Et eventuelt tab pa keberetten kan
dermed vage en driftsonkostning. Dette kan f.eks. vare
tilfaddet, hvis en skattepligtig e@nsker at sikre sig
mul i ghed for keb af aktiver (f.eks. ravarer, obliga-
tioner, aktier, valuta), somden pagad dende paregner at
skulle bruge som led i sin na¥ingsonsatning. Udgiften
(praamen) til erhvervelsen af en kgberet kan i alnin-
delighed kun fradrages, hvis gevinst og tab pa det
under |l i ggende aktiv udl gser beskatning hos den pagas -
dende kgber.

Det er naxliggende at anvende en tern nskontrakt
til at afdakke en risiko, somman allerede befinder sig
i. Er det derinod usikkert, omrisikoen bliver aktuel,
er det naxliggende at afdakke den mulige risiko ned en
kgberet. Hvis erhvervel sen af kgberetten sal edes dakker
en risiko, somden skattepligtige i forvejen er ude i,
bevi rker "nettoi ndkonstprinci ppet" nok, at gevinst og
tab pad keberetten fa&r samme skattenessige behandling
som den vagdi svingning, kgberetten skal udligne.
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Praar en, der betales for at erhverve en kgberet,
opfattes som anskaffel sessum for et selvstemdigt for-
nmuegode uaf hamgi gt af det aktiv, kgberetten vedrgrer.
Ved afstdelse opgegres fortjeneste eller tab pa kabe-
retten og medregnes i den skattepligtige indkomnst
(realisationsprincippet). Fortjeneste eller tab opgeres
sal edes:

Ved salg af kgberetten : Sal gssum - prame
Ved udl gb : 0 - prame
Ved differenceafregning : Difference-

bet al i ng - prame
Ved udnyttel se . Markedspris

for det under-
l'iggende aktiv
- aftalt pris - prame

Begrebet afstael se dakker saledes alle fire til-
fatde, og fortjeneste eller tab opgeres som afstael-
sessum m nus anskaf f el sessum Af st del sessumrmen udger i
alle tilfadde koberettens verdi pa afstael sestidspunk-
tet. Anskaffel sessummen er den betalte pramie. Det er
sél edes uden betydning for opgerelsen af fortjeneste
eller tab, om afviklingen sker ved levering eller ved
di f f er enceaf r egni ng.

Kaberetten anses for udnyttet pa det tidspunkt,
hvor det neddeles, at retten gnskes udnyttet - ikke
| everi ngsti dspunkt et .

Ved |evering anses aktiverne for anskaffet pa ud-
nyttel sesdagen til markedsprisen, da gevinst eller tab
pa kegberetten som anfert opgeres i forhold til denne.

Benytter den skattepligtige |agerprincippet for
si ne behol dni nger af de aktiver, kgberetterne vedrgrer,
kan der gives tilladelse til, at samme princip anvendes
for kgberetterne. Det vil sige, at gevinst og tab sva-
rende til andringerne i narkedsvagdien af kgberetterne
arligt nedregnes ved opgerel sen af den skattepligtige
i ndkonst .
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b. Udst edel se af kgberet.

Udst edel se af kgberetter vil formentlig ofte blive
betragtet som naging pa grund af den betydelige grad af
prof essional i sme, dette krawer. Hvorvidt der er tale om
neging eller ikke, né& bero pad en vurdering af det kon-
krete tilfadde.

For nagingsskattepligtige er prasmier, der nodtages
for at udstede kgberetter, skattepligtige, nar de for-
falder til betaling. Sanmtidig n& det nok vaze nuligt
nmed fradragsret at hensstte belgb til dakning af risi-
koen for tab pd kontrakten. Sterrelsen af hensattel sen
kan muligvis fastlagges som forskellen nellemprisen pa
det underliggende aktiv ved indkonstarets udgang og den
aftalte pris. Beskatningen bliver i sa fald den same,
uanset om der anvendes realisationsprincip eller lager-
princip. Det gatder i hvert fald, sa |amge hensatel sen
er mndre end pram en.

Pa af vi klingstidspunktet fradrages udgiften ved at
opfylde kontrakten (levering eller differenceafreg-
ning) . Fradraget svarer til narkedsverdien af kgberet-
ten pa udnyttel sesdagen. Hvis der tidligere er foreta-
get fradrag for hensadtelser til dakning af tab pa
kontrakten, er det kun udgiften mnus de tidligere
foretagne hensattel ser, der fradrages. Opfyldes kon-
trakten ved |l evering af de underliggende aktiver, anses
aktiverne derfor for afstaet til nmarkedsprisen pa
udnyt t el sesdagen.

Udover dem der er direkte naxingsskattepligtige
som fal ge af udstedel se af kgberetter, kan andre néske
opnd, at tab pa kgberetter, der er udstedt som vilkar
for et naingssalg eller -kgb, medfgrer fradragsret som
driftsonkostning ud fra et nettoindkonst-synspunkt. |
disse tilfade sker fradrag for tab nok ferst, nar xe-
beretten udnyttes, og tabet realiseres. Dog kan der
formentlig ved opgerel sen af skattepligtig fornue gives
fradrag for en forpligtelse svarende til hensatel sen
ovenf or.




Andre skattepligtige.
a. Erhvervelse af kgberet.

CGevinst ved afstaelse, herunder udnyttelse, af en
erhvervet kgberet nmd antages at vae skattepligtig.
Dette faglger af statsskattelovens § 4, hvorefter alle
i ndkonster er skattepligtige alene nmed de undtagel ser,
der falger af § 5.

Kgberetter kan formentlig ikke anses som "anl ags-
veedier", jf. statsskattelovens § 5 a. Dette skyldes
dels den nornalt korte |gbetid, dels at eneste mulighed
for afkast er en gevinst ved afstaelse, herunder
udnyttel se (eller differenceafregning).

Herefter kan gevinst vare skattepligtig enten ef-
ter 8 4 eller efter 8 5 a som spekul ati on.

Hvis den erhvervede kgberet udl gser et tab vil den
skatt emessi ge behandling heraf afhamge af, om skatte-
pligten fglger af 8 4 eller af spekulationsregieni 8§ 5
a.

Li gni ngsnyndi ghederne vil mligvis som udgangs-
punkt vadge at beskatte efter § 4. Det kan dog nappe
afvises, at standardi serede, meget |ikvide kgberetter
kan behandl es efter spekul ationsregien, saledes at der
vil vere fradragsret for et tab (hgjst praamien). Det
antages i den forbindel se, at spekul ationstab kan rea-
liseres ved udl gb uden et salg. Derinod kan tab p& en-
kel tstdaende private kgbsretter, hvor videresal gshen-
sigten m& vage nmindre klar og beskatni ngshjemel en er §
4, formentlig ikke fradrages. Her vil pramerne alene
kunne kormme til fradrag ved nmodregning i en gevinst.

b.  Udstedel se af kgberet.

Selv omdet nd fornodes, at hovedparten af udste-
dere af kgberetter er naxingskattepligtige, er der i
princippet intet til hinder for, at ikke-na¥ingsskat-
tepligtige kan udstede kgberetter. Tilbagesalg af en
erhvervet kgbsoption foregar ofte i praksis ved at
udst ede en nodgéende kgber et .
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CGevinst pd en udstedt kgberet opstar, nar erhver-
veren af denne ved udl gb ikke krawver den afviklet (ved
levering eller differenceafregning), eller hvis afvik-
lingen koster udstederen mindre end den nodtagne pree
me.

For udstederen af en kgberet gadder, at gevinsten
er maksineret til den nodtagne prame, nedens et even-
tuelt tab principielt kan vage ubegranset. (Ved udste-
del se af salgsretter er et eventuelt tab begranset til
den aftalte pris mnus den nodtagne pram e).

Gevinster pa udstedte kgberetter er skattepligti-
ge, jf. ovenfor under ja Omn skattepligten falger af
statsskattelovens 8 4 eller 8§ 5 a n& af hamge af de kon-
krete omstandi gheder - og er alene af reel interesse i
tilfadde af tab.

Real renteaf gi ftspligti ge.

Der hersker ogsd ved en bedgmmel se efter realren-
teaf gi ftsl oven betydelig usi kkerhed om behandl i ngen af
kgberetter. Der er i det fglgende lagt den synsvinkel
til grund, at keberetter ogsa efter dette regel sa be-
handl es som sel vst andi ge f or nuegoder .

a. Er hvervel se af kgberet.

Ved udnyttel se af kgberetten opgeres gevinst eller
tab som af st del sessum (narkedspris for de underliggende
aktiver mnus aftalt pris) mnus anskaffel sessum (prae
m en). GCevinst og tab nedregnes ved opggerel sen af af-
giftsgrundl aget efter realrenteafgiftslovens 8§ 3, stk.
1.

Efter realrenteafgiftsloven nedregnes alt fornue-
afkast, herunder vaxdisvingninger p& fornuegoder, til
af gi ftsgrundl aget, nedm ndre det udtrykkeligt er af-
giftsfri taget . Udnyttes kgberetten ikke, fragar tabet
(= presmien) derfor ved opggerel sen af afgiftsgrundl aget
pa udl gbsdagen.
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CGevinst eller tab ved salg af kgberetten nedregnes
ved opgerel sen af afgiftsgrundl aget via 20 pct.'s-sal-
doen (realrenteafgiftslovens § 4, stk. 4), da kgberet-
ter md vere onfattet af udtrykket "vaedipapirer".

Hvis det underliggende aktiv er aktier, og der i
aftalen forudsadtes levering, kan realrenteafgiftslo-
vens 8§ 3, stk. 3, nr. 5, nuligvis nedfegre afgiftsfri-
tagel se. Dette vil vere tilfadet, hvis udtrykket "an-
dre rettigheder" til aktier mv. fortolkes videre end
retter onfattet af aktieavancebeskatningsloven. Dette
forhold gad der kun for kgberetter. Da sal gsretter ikke
er rettigheder til det underliggende aktiv, kan disse
i kke vege onfattet af 8 3, stk. 3, nr. 5, der onhandl er
"andre rettigheder" til aktier mv. og konvertible
obl i gati oner.

b. Udst edel se af kgberet.

Praamien er afgiftspligtig, nar den forfal der. Det
er muligt, at Iigningsnyndighederne vil godkende hen-
saatel ser ned fradragsret til dakning af risikoen. Ved
udnyttel se af kgberetten fradrages udgiften ved at op-
fylde kontrakten. Fradraget svarer til markedsvasdien
af kgberetten pa udnyttel sesdagen. Hvis der tidligere
er foretaget fradrag for hensatelser til dakning af
tab pd kontrakten, er det kun udgiften mnus de tidli-
gere foretagne hensattel ser, der fradrages. Nettore-
sultatet heraf svarer til anvendelse af et |agerprin-
cip. Krawes levering, anses det underliggende aktiv for
af stdet til markedsvaedi en pd udnyttel sesdagen.

2.2. Kgberetter - skatteretligt behandl et i samrenhang
med de underliggende aktiver.

| det fglgende gennengds den skattensssige be-
handling af kgberetter, der ikke kan behandles som
sel vstandi ge formuegoder, nmen derinmod i skattenessig
henseende n& opfattes som hgrende sammen ned de under -
liggende aktiver. En betingelse for at anlagge denne
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synsvi nkel pa& beskatningen af gevinst og tab pa kgbe-
retter er, at disse kan betragtes som aftal er om kgb af
de underliggende aktiver. Det nma nornmalt vaze et krav,
at kgberetten forudsattes afviklet ved |evering.

Den skattenwssi ge behandling af sadanne kgberetter
fol ger den lovgivning, som de underliggende aktiver er
onfattet af. Det er som nawnt kursgevinstloven, aktie-
avancebeskat ni ngsl oven og ej endonsavancebeskat ni ngsl o-
ven eller statsskatteloven. De underliggende aktiver
kan endvidere vare onfattet af realrenteafgiftsloven.
Gennengangen vil onfatte kgberetter, hvor det under-
i ggende aktiv er

- obligationer (afsnit 2.2.1)
- valuta (afsnit 2.2.2)
- aktier (afsnit 2.2.3)
- ravarer (afsnit 2.2.4)
- fast ejendom (afsnit 2.2.5)
- "syntetiske" aktiver (afsnit 2.2.6)

CGevinst og tab pa keberetter, der behandl es som de
under| i ggende aktiver, skal som udgangspunkt ikke
opggres isoleret, nmen i samenhang ned resultatet af
det underliggende aktiv.

En kgberet giver erhververen en val gret og udste-
deren en usi kkerhed. Udnyttel se af kgberetten sker kun,
hvis erhververen pa et tidspunkt inden udl gb bestemrer
sig herfor. Hvis erhververen beslutter sig for at satge
retten eller lade den udl gbe uudnyttet, kan man van-
skeligt opfatte denne som en aftale om keb af de
under | i ggende akti ver.

Hvis erhververen udnytter kgberetten, vil pramen
ved beskatning efter reglerne for det underliggende
aktiv fremrage som en del af anskaffelses- eller
af st del sessurmen  for det underliggende aktiv. Det
under | i ggende aktiv anses som udgangspunkt for anskaf-
fet, henholdsvis afstdet, pa udnyttel sesdagen til den
aftalte pris plus praan en.
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2.2.1. Kgberet til obligationer (fordringer).

For at kursgevinstlovens regler finder anvendel se
pad kgberetter ma det vare en forudsagning, at kgberet-
ten kan opfattes somen aftale omkgb af obligationer.

Nar der i det felgende tales om obligationer,
indbefatter det sanmtlige fordringer onfattet af kurs-
gevi nst | oven.

Nez i ngsskattepligtige.

Kredsen af naxingsskattepligtige onfatter pengein-
stitutter og forsikringssel skaber, investeringsforenin-
ger og realkreditinstitutter, bankiers og vekselerere
samt gvrige skattepligtige, der driver naingsvirksom
hed ved finansiering eller ved kegb og salg af obliga-
tioner eller kgberetter til sadanne. Der henvises til
kur sgevi nst| ovens 8§ 2-3.

Orfattet af naringsskattepligten er desuden kgbe-
retter, der er erhvervet som vederlag i na¥ing, |f.
kur sgevi nst | ovens § 4.

a. Er hvervel se af kgberet.

Neg i ngsskattepligtige nedregner ved opgerel sen af
den skattepligtige indkonmst gevinst og tab ved salg af
obligationer, der er erhvervet pa grundlag af keberet-
ter. Anskaffel sessummen for obligationen opgegres som
aftalt pris plus praame.

(bl i gationen anses for kgbt pa den dag, kgberetten
blev udnyttet (dvs. nar der gives neddel el se om at
obl i gati onen gnskes | everet, udnyttel sesdagen).

Sker i ndkonst opger el sen efter | agerprinci ppet, op-
gores fortjenesten (tabet) i anskaffel sesdret som
forskellen nellem obligationens vardi pa statustids-
punktet (eventuelt afstael sessummen) og anskaffel ses-
sunmen for obligationen. Hvis obligationen ejes i hele
i ndkonst aret, opgeres fortjeneste (tab) som forskellen
mel | em obl i gationens vaedi pad de to statustidspunkter.
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Neringsskattepligtige - herunder formdlere (vek-
sel erere) - der anvender realisationsprincippet - ned-
regner fgrst gevinst og tab, nar obligationer, som er
kgbt ved udnyttel se af kgberet, efterfal gende afstas.
Anskaf f el sessummen for obligationen er den aftalte pris
pl us préaam en.

Hvis kogberetten ikke wudnyttes, anses tabet (=
praaien) for realiseret pd rettens udl gbsdato.

b. Udst edel se af kgberet.

bl i gationen anses for afstdet pa udnyttel sesdagen
(nér der gives neddel el se).

Det vil sige, at den skattenessige opgerel se er
den samme efter realisations- og |agerprincippet.

Andre skattepligtige.

ol igationer, der er erhvervet (afstaet) ved ud-
nyttel se af keberetter, anses for anskaffet (afstaet),
pa udnyttel sesdagen til den aftalte pris plus pramen.
CGevinst og tab pa keberetten bliver da kursgevinst og
kurstab pa obligationen og opgeres som forskellen nel-
lem dennes af stdel sessum og anskaffel sessum Der be-
skattes efter kursgevinstlovens regler, dvs. aldrig
tabsfradrag, nen skattepligt for kursgevinst, hvis
obl i gationen pd udnyttel sesdagen ikke opfylder kursge-
vi nstl ovens m ndst er ent ebest enmel se. Udnyttel se af kg¢-
beretter til erhvervelse (afstaelse) af fordringer i
fremmed val uta nedf grer dog for sel skaber, at bade ge-
vinst og tab skal medregnes ved i ndkonstopgerel sen. Det
samre gadder for personer, hvis kgberetter udnyttes til
erhvervel se (afstaelse) af fordringer i fremmed val uta
med tilknytning til erhvervsnessig virksonhed. Savel
bar skur sgevinst og -tab som val utakursgevinst og -tab
i ndgar i beskat ni ngsgrundl aget .

Hvis kgberetten ikke udnyttes, er pramen ikke
fradragsberettiget. Pramier pad salgsretter, der ikke
udnyttes, kan maske fradrages efter "nettoindkomst~
princippet”, hvis der er tale om kurssikring af en
skattepligtig kursgevinst.




Real renteaf gi ftspligtiqge.

Real renteafgi ftspligtige medregner gevinst og tab
ved afstaelse af obligationer (bortset fra indeksobli -
gationer) i afgiftsgrundl aget via 20 pct.'s-sal doen.
bligationen anses for anskaffet pa udnyttel sesdagen
til den aftalte pris plus preaaren.

2.2.2. Koberet til valuta.

Keberetter til valuta md forudsatte levering, for
at disse skatteretligt betragtes somkgb af valuta. Be-
skatningen fglger som udgangspunkt statsskattel ovens
regler.

Hvis kegberetten er indgaet for at dakke en val u-
takursrisi ko, som den pagat dende er udsat for i anden
samrenhasg, Vil kgberetten skatteretligt antageligt
blive bedgmt i sammenhamg nmed det arrangenent, som kg-
beretten dakker, |jf. kursgevinstcirkulaets pkt. 60.
Den skatteretlige bedgnmel se af kgberetten fgl ger da de
skatteretlige regler, der gatder for arrangenentet.

Naringsskattepligtige.

Negi ng (pengenaging) ved erhvervel se eller udste-
del se af kgberetter til valuta foreligger, hvor den
pagad dende har som hel eller delvis |levevej at handle
med valuta. Dette gatder f.eks. banker og sparekasser.

Nex i ngsskattepligtige medregner ved opgerel sen af
den skattepligtige indkonst gevinst og tab ved salg af
valuta, der er erhvervet, henholdsvis afstdet, pa
grundl ag af kgberetter.

Val ut aen anses for kgbt, henhol dsvis sol gt, pa den
dag, kgberetten blev udnyttet (dvs. nar der gives ned-
delelse om at valutaen gnskes Ileveret, udnyttelses-
dagen) .

For val uta, der er erhvervet, henhol dsvis afstaet,
ved udnyttel se af en kgberet, opgeres gevinst eller tab
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som forskel |l en nel | em af st &el sessumren og anskaff el ses-
summen for val utaen. Anskaffelsessummen for valuta er
den aftalte pris plus prasmien. Afstael sessummen for
valuta, der er afstdet ved udnyttelse af en kgberet, er
den aftalte pris mnus praam en.

Sker i ndkonst opger el sen efter | agerprincippet, op-
gores fortjenesten (tabet) pa valuta erhvervet pa
grundl ag af kgberetter i anskaffel sesaret som forskel -
len nellem val utaens verdi pa statustidspunktet (even-
tuelt af stéael sessummen) og anskaf f el sessumen.

Nez i ngsskattepligtige, der anvender realisations-
princi ppet, nedregner farst gevinst og tab, nar valuta,
som er kgbt ved udnyttelse af kgberet, efterfglgende
af st &s.

For valuta, der er afstdet ved udnyttelse af en
udstedt kgberet, vil der ske sammre indkonstopgerel se
efter realisations- og |agerprincippet.

Hvis kgberetten ikke udnyttes, anses tabet, hen-
hol dsvis gevinsten (= pramien), for realiseret pa ret-
t ens udl gbsdat o.

Ved erhvervsmessig tilknytning myv.

Den erhvervsnessige tilknytning kan f.eks. vare,
at en virksonhed udsteder en kgberet til valuta som et
vilkadr i en kontrakt om salg af virksonhedens produk-
ter.

I ndgds kgberetten for at dakke en val utakursrisi-
ko, som den skattepligtige er udsat for i tilknytning
til den paged dendes erhverv, vil kgberetten blive be-
domt i sammenhamg ned det arrangenent, som kgberetten
dakker. Dette indebazer, at den betaling, der afdakkes
ved kontrakten, onregnes til danske kroner ved hjap af
den aftalte kurs.

Statsskattedirektoratet har i en konkret sag ud-
talt, at pramer til valutaoptioner skattensssigt be-
handl es somde tab, de sikrer nod.

Et tab pa kgberetten fradrages ud fra et driftsom
kost ni ngssynspunkt, nar det konstateres. Efter realisa-
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tionsprinci ppet sker dette pa keberettens af stael ses-
dag. Efter lagerprincippet konstateres tabet pa status-
dagen, eller nar kgberetten afstas. Ved udnyttel se an-
ses valutaen for anskaffet til den aftalte kurs plus
praamen. For udstederen indtagtsfegres pramien som en
del af sal gssunmen.

Oofyl des kontrakten ved differenceafregning, be-
skattes gevinst eller tab pa kontrakten pa udnyttel-
sesti dspunkt et .

Andre skattepligtige.
Privat personers kgberetter til valuta, somer ind-
gaet nmed henblik pa at dakke en val utakursrisiko, som

den paged dende er udsat for i anden samenhamg, kan
skatteretligt bedsmmes i sammenhaag med det arrange-
ment, somkgberetten dakker. | sa fald nd bedegmel sen

folge de skatteretlige regler, som gadder for arrange-
nentet. Det afhanger af den enkelte kgberets karakter,
omder foreligger en saddan samenhamg.

At  kgberetten bedgmmes i sammenhaag ned det
arrangenent, kontrakten dskker, betyder, at den beta-
ling, der afdakkes ved kontrakten, onregnes til danske
kroner ved hjap af den aftalte kurs. Prasi en behandl es
som en udgift i forbindel se nmed arrangenentet.

Hvis kagberetten ikke udnyttes, er pramen fra-
dragsberettiget, hvis der tilsvarende er fradrag for
tab p& den sikrede transaktion.

Det er usikkert, hvorledes det skal afggres, omen
kgberet til valuta afdakker en bestent val utakursrisi-
ko.

Hvis keberetten ikke er indgadet for at dakke en
val ut akursri si ko, som den paged dende er udsat for i
anden samrenhang, er en eventuel gevinst indkonstskat -
tepligtig efter statsskattelovens § 4. Hvis kgberetten
udl gser et tab, vil den skattenessi ge behandling heraf
af hamge af, om skattepligten fglger af statsskattelo-
vens 8§ 4 eller af spekulationsregleni 8§ 5 a.
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Real renteaf gi ftspligtige.

Realrenteafgiftspligtige nedregner val utakursge-
vinster og -tab vedrogrende afgiftspligtigt afkast i af-
giftsgrundl aget, jf. lovens 8 3, stk. 1, nr. 4. Cevinst
og tab opgeres efter lagerprincippet, jf. lovens § 4,
stk. 5.

2.2.3. Kgberet til aktier.

Aktietegningsretter mv. og konvertible obligatio-
ner er udtrykkeligt onfattet af aktieavancebeskat ni ngs-
loven, jf. lovens § 1, stk. 2, og § 8, stk. 1.

Det lagges til grund, at kegberetten forudsatter
levering, og at nman derfor kan betragte kgberetter til
aktier som aftaler omkgb af aktier.

Naeri ngsskattepligtige.

Ved nazingsaktier forstas typisk aktier mv., som
er erhvervet ned afstaelse for gje af en aktionag, hvis
erhverv det er at handle ned de paged dende vae di papir-
er (pengenaging). Der kan dog ogsa vare tale om akti er,
der i @vrigt er erhvervet af aktionaen somled i den-
nes naxingsvej, f.eks. sombetaling for en erhvervsnes-
sig ydel se (vederlagsnaring).

For naxingsskattepligti ge medregnes gevinst og tab
ved afstaelse af aktier i den skattepligtige alm nde-
l'ige indkomst.

Ved afstdelse af aktier erhvervet ved udnyttel se
af en kgberet opgeres gevinst eller tab som forskellen
mel | em af st del sessunmen og anskaf f el sessummen for den
pagad dende aktie. Anskaffel sessunmen er lig ned den
aftalte pris plus pramen. Aktien anses for anskaffet
pa tidspunktet, hvor det meddel es, at kgberetten gnskes
udnyttet.

Benytter den skattepligtige I|agerprincippet for
sin behol dning af aktier, skal samre princip anvendes
for kgberetterne til aktierne.
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Aktier, der afstds ved udnyttelse af en udstedt
kgberet, anses for afstdet for den aftalte pris plus
praaien pa udnyttelsestidspunktet (tidspunktet for
nmeddel el sen).

Andre skattepligtige.

Fortjeneste pad alnindelige (nminoritets)aktier og
hovedakti onez - akti er beskattes som al mndelig indkonst
ved afstdelse efter nmindre end tre ars ejertid, hvori-
nod tab alene kan fradrages i anden skattepligtig for-
tjeneste, jf. lovens § 2.

Efter 3 ars ejertid er fortjeneste p& ninoritets-
aktier skattefri og tab ikke fradragsberettiget, jf.
lovens & 4, stk. 1, 2. pkt. P& hovedaktionaaktier be-
skattes fortjenesten efter 3 ars ejertid som salig

i ndkonst, og fortjenesten nedtrappes i forhold til
ejertidens langde, hgjst til halvdelen efter mndst 7
ars ejertid. Tab er fradragsberettiget, farst i anden

salig indkonst og herefter i almndelig indkonst.
Fondsaktier, aktieretter og tegningsretter, der er
tildelt den skattepligtige, anses for erhvervet af

denne for O kr., jf. lovens § 5.
Udnytter et selskabs aktionazer de tildelte ret-
tigheder til erhvervelse af aktier, anses disse for

erhvervet pa tidspunktet for tildelingen af rettighe-
derne, jf. lovens 8 5, stk. 3. Hvis rettighederne ikke
udnyttes, nen afstds, anses rettighederne for erhvervet
santidig med noderaktien, jf. lovens §8 5, stk. 4.
Qopgerel sen af gevinst og tab ved afstaelse af ak-
tier erhvervet (eller afstdet) ved udnyttelse af kabe-
retter er beskrevet ovenfor under naxingsskatteplig-
tige. Ved opgerelsen af ejertidens |angde anses akti-
erne som udgangspunkt for overdraget pa tidspunktet,
hvor der gives neddel el se om at kgberetten gnskes ud-
nyttet. Mske kan der dog ved erhvervel se af en sal gs-
ret til aktier - eller ved udstedel se af en kgberet til
aktier - i nogle tilfaedde vare grundlag for at anse
aktierne for solgt pad tidspunktet for erhvervel sen af
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salgsretten - eller pa tidspunktet for udstedel sen af
kgberetten. Det kunne tamkes at vae tilfaddet, hvor
det er Aabenbart, at arrangenentet sigter pa ongael se af
skattepligts- eller ejertidsregler.

Real renteaf gi ftspligti ge.

Koberetter onfattet af aktieavancebeskat ningsl oven
er undtaget fra realrenteafgiftspligten efter realren-
teafgiftslovens 8 3, stk. 3, nr. 5 Det er usikkert, om
andre kgberetter kan anses for onfattet af |ovens ud-
tryk "andre rettigheder" til aktier mv. Behandl es kg-
beretten i sammenhamg nmed aktien, nm& fortjeneste (og
tab) indgd som anskaffel sessum for den afgiftsfritagne
aktie.

For sa vidt angar salgsretter, kan realrenteaf-
giftslovens 8§ 3, stk. 3, nr. 5, ikke nedfgre afgifts-
fritagel se, da salgsretten ikke er en rettighed til
aktier. Pramen for en udstedt salgsret, der ikke
udnyttes, er afgiftspligtig. Oofattes udnyttel sen af
salgsretten som et salg af aktien, nd fortjeneste (og
tab) vexe afgiftsfritaget.

2.2.4, Kagberet til réavarer.

Keberetter til ravarer ma forudsate |levering, for
at disse skatteretligt kan betragtes som keb af rava-
rer. Cevinst og tab p& kgberetten opgeres i sammenhang
med ravarehandelen og frentresler som en amdring af
prisen for réavaren. Beskatningen fglger statsskattelo-
vens regler.

Nez i ngsskattepligtige.

Erhverves eller udstedes kgberetter til réavarer af
skattepligtige, der anvender disse ravarer i deres er-
hverv, er det skattemsssig praksis, at gevinst eller
tab ved den enkelte kontrakt pavirker den skatteplig-
tige indkomst.
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Ved udnyttel se af kegberetten anses ravarerne for
anskaffet pad dagen, hvor der gives neddelelse om
udnyttel sen, til den aftalte pris plus pramnen. Hvis
retten ikke udnyttes, er tabet (pramen) fradragsbe-
rettiget.

Ved af stael se af keberetten nedtages gevinst eller
tab (afstael sessum minus anskaffelsessun) pa& denne i
den al mindelige skattepligtige indkonst p& af stael ses-
tidspunktet, dvs. at kgberetten behandl es som et selv-
standi gt f or nuegode.

Andre skattepligtige.

Skattepligtige, der pa ikke-erhvervsmessigt grund-
lag erhverver eller afstar ravarer ved udnyttel se af
kgberetter, beskattes pad samme néde som ved direkte
handel med réavaren. En betingelse for at opnd tabsfra-
drag er, at det kan godtgeres, at forretningen er
foretaget i spekul ationsgj ened.

Real renteaf gi ftspligtige.

CGevinst og tab pa keberetter til rdavarer er nappe
aktuelt for realrenteafgiftspligtige. | det onfang den
afgiftspligtige matte f& sadanne gevinster eller tab,
i ndgar disse i afgiftsgrundl aget.

2.2.5. Keoberet til fast ej endom

De efterfeglgende betragtni nger vedrgrende kgberet-
ter til fast ejendom gad der ikke for sal gsretter vedrg-
rende fast ejendom

Sal gsretter til fast ejendom er ikke rettigheder
til fast ejendom Disse instrunenter er derfor ikke
onfattet af ej endonsavancebeskat ni ngsl oven, nen af
st at sskattel ovens 8§ 4-6.

Kgberet til fast ejendom kan man vanskeligt fore-
stille sig forekomme som andet end kgberet til en gan-
ske bestent fast ejendom Der kan derfor nappe tankes
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etableret et egentligt marked for onmsaning af disse
kgberetter, somdet er tilfadet, nar det underliggende
aktiv alene er bestent ved sin art.

Beskatning af kgberetter til fast ejendom sker da
ogsd ved at betragte udstedel se af en kgberet som salg
af en mddel bar ejendonsret, dvs. patagelse af en réa-
di ghedsi ndskrankni ng, som onfattes af ejendonsavance-
beskat ni ngsl oven.

Neg i ngsskattepligtige.

CGevinst og tab ved afstéelse af fast ejendom der
er erhvervet somet led i den skattepligtiges naerings-
vej, er ikke onfattet af ejendonsavancebeskat ni ngsl o-
ven, nen derinod af statsskatteloven. Cevinst og tab
medr egnes derfor ved indkomst opger el sen.

a. FErhvervel se af kgberet.

Praam en behandl es som anskaffel sessum for rettig-
heden. Udnyttes kgberetten, anses ejendommen for an-
skaffet pa udnyttel sesdagen (neddel el sestidspunktet)
til den aftalte pris plus pramen.

Ved salg af kgberetten nedregnes fortjeneste eller
tab opgjort som (sal gssum mnus pramie) ved opgerel sen
af den skattepligtige indkonst i salgsaret. Hvis kgbe-
retten ikke udnyttes, er tabet (= pram en) fradragsbe-
rettiget pad udl gbsdagen. | disse tilfade behandles
kgberetten sal edes som et selvstandi gt fornuegode.

b. Udstedel se af kgberet.

Pramien er skattepligtig indkonst. Der opgeres
i kke sarskilt gevinst eller tab ved en eventuel udnyt-
telse af kgberetten. FE endommen anses for afstdet pa
udnyttel sesdagen til den aftalte pris.

Andre skattepligtige.
a. Er hvervel se af kgberet.

Ved udnyttel se af en kgberet anses ejendomren for
anskaffet pa udnyttel sesdagen til den aftalte pris med
tillegy af praamien.
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Fortjeneste ved afstéelse af ejendommen opgeres
som forskell en nel | em af st del sessummen og anskaf f el ses-
summen. Fortjenesten beskattes som se¥lig indkomst.

Salg af kgberetten nedferer skattepligt af for-
tjeneste (salgssum mnus prane), hvis udnyttelse af
keberetten og pafel gende salg af ejendommen ville have
medf grt beskatning. Fortjeneste beskattes som salig
i ndkonst .

Vederlag for opgivelse af kgberet bliver efter
praksis normalt ikke indkonstbeskattet. Det n& betyde,
at tab ved mangl ende udnyttel se af kgberetten (pram en)
i kke er fradragsberettiget.

Det kan dog nappe helt udel ukkes, at beskatning
efter et spekul ati onssynspunkt kan konme pa tale.

b. Udst edel se af kgberet.

Udst edel se af kgberetten anses for afstaelse af en
del af ejendonsretten (del afstaelse af fast ejendony,
hvor af st el sessummen svarer til pramien. Dette syns-
punkt forudsatter muligvis, at kgberetten tinglyses som
byrde pd ejendommen. Den skattepligtige salige ind-
komst opgeres efter ejendomsavancebeskat ni ngsl ovens
regler. (En forholdsnessig andel af den kontantonreg-
nede, pristalsregul erede anskaffel sessum for ej endomren
anses for at vedrgre den udstedte kgberet). Ved udnyt-
telse af kgberetten anses den resterende ejendom for
afstdet til den aftalte pris.

Real renteaf gi ftspligti ge:
a. Er hvervel se af kgberet.
Ved udnyttel se af kgberetten anses ejendonmmen for
erhvervet til den aftalte pris med tillag af praamen.
Eventuel gevinst eller tab pa keberetten bliver
afgiftspligtigt afkast ved afhandelse af ejendonmmren,
jf. realrenteafgiftslovens § 4 c, dvs. via 20 pct.'s-
sal doen. Undtaget fra afgiftspligten er kgberetter til
visse fornmer for fast ejendom hvis afkast efter ansgg-
ning er undtaget fra afgiften, jf. lovens § 3 b.
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Udnyttes kgberetten ikke, kan praamen fradrages.
Sat ges kgberetten, eller sker der alene differenceaf-
regning, er fortjenesten afgiftspligtig. Ved salg ind-
gar fortjeneste eller tab i afgiftsgrundl aget via 20
pct. ' s-saldoen. Det vil sige, at kgberetten i disse
tilfat de behandl es som sel vstandi gt fornuegode.

b. Udst edel se af kgberet.

Praavien anses for afstaelsessum for en del af
ej endomren. Fortjenesten herved er afgiftspligtig via
20 pct.'s-sal doen. Undtaget for afgiftspligten er kabe-
retter til visse fornmer for fast ejendom hvis afkast
efter ansggning er undtaget fra afgiften, jf. lovens §
3 b.

Udnyttes kgberetten, er den resterende ej endom af -
staet til den aftalte pris.

2.2.6. Koberet til "syntetisk aktiv".

Kgberetter til "syntetiske aktiver" kan ikke for-
udsatte levering af det underliggende aktiv. Det er
derfor tvivlsont, om sadanne kgberetter skatteretligt
kan behandl es som andet end sel vstandi ge fornmuegoder.
Den skattemessi ge behandling af gevinst og tab pa kebe-
retter til "syntetiske aktiver" behandl et som sel vst am-
di ge formuegoder er beskrevet i afsnit 2.1.

3. Beskat ning af term nskontrakter, herunder futures.

En terminsforretning er en kontrakt indgdet pa af-
tal edagen om kgb og sal g af det underliggende aktiv til
en fastsat pris ned levering og afregning pad et senere
tidspunkt (term nsdagen).

Nar man indgar en terminskontrakt, erhverver man
bade en ret og en pligt til at kegbe, henhol dsvis sat ge,
det underliggende aktiv.

Det vasentlige er saledes, at handelen opfyldes
ved levering (eller differencebetaling) et vist tidsrum
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efter kontraktens indgael se. Anvendes denne definition
strengt, er en lang rakke dagligdags handel saftaler i
vi rkel i gheden term nskontrakter.

Skatteretligt vil man nok ferst opfatte en ter-
m nskontrakt som noget andet end et sazvanligt keb og
salg, hvis levering eller afregning sker senere, end
det er kutyne for afvikling af kontanthandel p& det
paga¢ dende onr ade.

Term nskontrakter afsluttes enten ved |evering af
det underliggende aktiv eller ved differenceafregning,
dvs. betaling af forskellen nellem den aftalte pris
(term nsprisen) og markedsprisen pa terninsdagen.

En future er en standardiseret variant af ter-
m nskont r akt en. CGevi nst - eller tabsafregning for
futures sker oftest ved |gbende differenceafregning
over kontraktens |gbetid. Forskellen nmellem termins-
kontrakter og futures er dog ikke sd stor, at futures
vil blive behandl et saskilt i det fglgende.

| det faolgende beskrives, hvad der n& antages at
va e gaddende ret vedrgrende terminskontrakter. Det ma
understreges, at der selv for almndeligt forekommende
kontrakter hersker stor usikkerhed.

Al lerede pa aftal edagen er det bestent, at ter-
m nskontrakten skal afvikles ved levering af det under-
liggende aktiv (eller ved differenceafregning) til en
fast pris pd et bestent tidspunkt. Vilkarene er sal edes
fastlagt for bade kgber og satger, og der krawes ikke
yderligere beslutninger som betingelse for handel ens
gennenf grel se. Handelen er ned andre ord indgaet alle-
rede pd aftal edagen.

Hvis term nskontrakten forudsatter |evering, Kkan
denne skatteretligt nappe opfattes som andet end en
aftale omkgb og salg af det underliggende aktiv. Den
| ovgi vning, der gadder for den skattensssige behandling
af det underliggende aktiv, vil derfor som hovedregel
finde anvendel se pa terninskontrakten.
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Selv om terminstillagget (aftalt pris mnus aktuel
mar kedspris pd det underliggende aktiv) gkonom sk set
er enrente, jf. kapitel 111, vil tillagget ved beskat -
ning efter reglerne for det underliggende aktiv frem
tragle som en del af anskaffelses- eller afstael sessum
nen for det underliggende aktiv.

Terminskontrakter, der ikke forudsatter |evering
af det underliggende aktiv, kan nappe anses for aftaler
om kgb og salg. | disse tilfade md gevinst eller tab
som en hovedregel behandl es efter statsskattel ovens §§
4-6, uanset arten af det underliggende aktiv.

| det fglgende beskrives, hvad der ud fra stats-
skattel ovens 88 4-6, kursgevinstloven, aktieavancebe-
skat ni ngsl oven, ej endonsavancebeskat ni ngsl oven og real -
renteafgiftsloven md antages at vaxe gead dende skatte-
regler for kgber (a.) og sager (b.) i term nshandler.
Gennengangen onfatter term nshandl er, herunder futures,
hvor det wunderliggende aktiv er obligationer, valuta,
aktier, ravarer, fast ejendomog "syntetiske" aktiver.

Ferst gennengas beskatningen af term nskontrakter
ud fra det synspunkt, at disse skatteretligt er selv-
stamdi ge fornuegoder. Det vil typisk vaxre kontrakter,
hvor afviklingen forudsattes at ske ved differenceaf-
regning. Derefter gennengas beskatningen af termins-
kontrakter ud fra den synsvinkel, at disse skatteret-
ligt hegrer sammen med de wunderliggende aktiver og
fol ger de |ovregler, der gadder for disse.

3.1. Terminskontrakter - skatteretligt behandl et som
sel vst amdi ge f or nuegoder.

Den opfattelse af kontrakten som et selvstandi gt
f ornuegode, der er beskrevet i afsnit 2.1. ovenfor, kan
ogsd i et vist onfang tamkes at finde anvendel se pa
t er m nskont r akt en.

Det gatder kontrakter, hvor der ikke er forudsat
levering ved afviklingen. Disse kontrakter n& skatte-
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sel vst amdi ge f or nuegoder .

CGevinst og tab pa sadanne terninskontrakter opge-
res som forskellen nellem den aftalte pris (ternins-
prisen) og markedsprisen p& det underliggende aktiv pa
t er m nsdagen.

De skattenessige forhold for term nskontrakter,
der behandl es som sel vstandi ge fornuegoder, né prineet
bedgmmes efter statsskattelovens regler i 88 4-6. Det
i ndebazer endvidere, at gevinst og tab pa& kontrakten
som udgangspunkt nm& opgegres isoleret, dvs. som det er
tilfa det, nar der sker differenceafregning.

Der ses i det fglgende bort fra kurskontrakter,
der er reguleret i kursgevinstloven. Endvidere ses der
bort fra termnskontrakter vedrgrende fast ejendom
Beskat ni ngen af disse instrunmenter beskrives i afsnit
3.2

Neringsskattepligtige.

Negi ng (pengenaging) ved indgdel se af term nskon-
trakter foreligger, hvor den paged dende har somhel el-
ler delvis levevej at indgd sadanne kontrakter. Det
ga der navnlig banker og sparekasser, barsneglersel-
skaber og vekselerere. Derinmpbd er visse institutioner
(f.eks. livsforsikringssel skaber og investeringsfor-
eninger), der er onfattet af kursgevinstlovens § 2,
i kke ngdvendigvis onfattet af statsskattelovens nee
ringsbegreb.

Orfattet af naringsskattepligten er desuden ter-
m nskontrakter, der er erhvervet somvederlag i na¥ing.

Ved indgdelse af en termnskontrakt kan der
endvidere vsxe tale om at kontrakten tjener til
sikring af indkonsterhvervelsen. Et eventuelt tab pa
term nskontrakten kan derned vare en driftsonkostning.
Dette kan f.eks. vare tilfaddet, hvis en skattepligtig
keber eller sadger aktiver (f.eks. ravarer, obligatio-
ner, aktier, valuta), som indgar i den paga dendes
nag i ngsonsat ni ng.
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Det er nearliggende at anvende en terninskontrakt
til at afdakke en risiko, somman allerede befinder sig
i. | sadanne tilfade bevirker "nettoindkonstprincip-
pet" nok, at gevinst og tab pa term nskontrakten far
samre skattenessi ge behandling som den vadi svingning,
kontrakten skal udligne.

Fortjeneste eller tab pa terninskontrakten med-
regnes i den skattepligtige indkonst (realisations-
princippet). Fortjeneste eller tab opgeres sal edes:

Ved salg af termns-

kont r akt en :  Sal gssum
Ved differenceafregning : Difference-
bet al i ng
Ved |evering . Markedspris for

det under|iggende
aktiv pa termns-
dagen - termnspris

Det er uden betydning for opgegrel sen af fortjene-
ste eller tab, om afviklingen sker ved levering eller
ved differenceaf regni ng.

Ved levering anses aktiverne for anskaffet pa
term nsdagen til markedsprisen, da gevinst eller tab pa
term nskontrakten som anfert opgeres i forhold til
denne.

Benytter den skattepligtige |agerprincippet for
sine beholdninger af de aktiver, term nskontrakterne
vedrgrer, kan der gives tilladelse til, at samre prin-
cip anvendes for termnskontrakterne. Det vil sige, at
gevinst og tab svarende til andringerne i markedsves-
dien af termnskontrakterne arligt nedregnes ved opge-
rel sen af den skattepligtige indkonst.

Andre skattepligtige.

Gevinst pa en termnskontrakt nmd antages at veze
skattepligtig. Dette fglger af statsskattelovens § 4,
hvorefter alle indkonster er skattepligtige alene ned
de undtagel ser, der falger af § 5.
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Terminskontrakter kan fornentlig ikke anses som
"anlegsverdier", |jf. statsskattelovens § 5 a. Dette
skyl des dels den nornmalt korte Igbetid, dels at eneste
mul i ghed for afkast er en gevinst ved afst&else, her-
under afvi kl i ng.

Herefter kan gevinst vare skattepligtig enten ef-
ter 8 4 eller efter 8§ 5 a som spekul ati on.

Hvis term nskontrakten wudlgser et tab vil den
skattemsssi ge behandling heraf afhange af, om skatte-
pligten fglger af 8§ 4 eller af spekulationsregieni 8§ 5
a.

Li gni ngsnyndi ghederne vil rmuligvis som udgangs-
punkt vedge at beskatte efter 8§ 4. Det kan dog nappe
afvi ses, at standardiserede, neget |ikvide term nskon-
trakter (futures) kan behandl es efter spekul ationsreg-
len, sadledes at der vil vere fradragsret for et tab.
Derinmod kan tab p& enkeltstaende "private" term nskon-
trakter, hvor beskatningshjemmelen er § 4, fornentlig
i kke fradrages. Her vil tabene alene kunne komre til
fradrag ved nodregning i en gevinst.

Real renteaf gi ftspligti ge.

Der hersker ogsa ved en bedenmel se efter realren-
teaf gi ft sl oven betydelig usi kkerhed om behandl i ngen af
termi nskontrakter. Der er i det fglgende Ilagt den
synsvinkel til grund, at term nskontrakter ogsa efter
dette regel sa# behandl es som sel vst andi ge fornuegoder.

CGevinst eller tab ved afvikling af term nskon-
trakten opgeres som afstael sessum (markedspris for de
underliggende aktiver pa afviklingsdagen nminus ter-
mnspris) minus anskaffelsessum der typisk er 0 kr.
Gevinst og tab medregnes ved opgerelsen af afgifts-
grundl aget efter realrenteafgiftsliovens § 3, stk. 1.

Efter realrenteafgiftsloven nedregnes alt fornue-
af kast, herunder vadi svingninger pa fornuegoder, til
af gi ftsgrundl aget, medmindre det wudtrykkeligt er af-
giftsfritaget.
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CGevinst eller tab ved salg af term nskontrakten
nmedregnes ved opgerel sen af afgiftsgrundl aget via 20
pct.' s-sal doen (realrenteafgiftslovens 8 4, stk. 4), da
termnskontrakter nmd vaze onfattet af udtrykket "ves-
di papirer".

Hvis det underliggende aktiv er aktier, og der i
aftalen forudsattes levering, kan realrenteafqgiftslo-
vens § 3, stk. 3, nr. 5 muligvis medfegre afgiftsfri-
tagel se. Dette vil vere tilfaddet, hvis udtrykket "an-
dre rettigheder"” til aktier mv. fortolkes videre end
retter onfattet af aktieavancebeskatningsloven. Dette
gad der kun for aktiver, der kgbes pd termin. Da salg pa
termn ikke er rettigheder til det underliggende aktiv,
kan di sse ikke vere onfattet af 8 3, stk. 3, nr. 5, der
omhandl er "andre rettigheder" til aktier mv. og kon-
verti bl e obligationer.

3.2. Terminskontrakter - skatteretligt behandlet i
samrenhang nmed de underliggende aktiver.

| det falgende gennengds den skattenessige be-
handling af term nskontrakter, der ikke anskues som
sel vst amdi ge fornuegoder, nen derinod opfattes som af -
taler omkgb og salg af de underliggende aktiver.

Dette krawer fornodentlig,

at der ved aftalens indgaelse forudsattes |eve-

ring,

at der pa afviklingsdagen faktisk sker Ievering,

at man pa aftal edagen ejer det aktiv, der sadges.

CGennengangen vil onfatte termnskontrakter, hvor
det underliggende aktiv er

- obligationer (afsnit 3.2.1)
- valuta (afsnit 3.2.2)
- aktier (afsnit 3.2.3)
- ravarer (afsnit 3.2.4)
- fast ej endom (afsnit 3.2.5)

- "syntetiske" aktiver (afsnit 3.2.6)
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Gevinst og tab pa sadanne term nskontrakter skal
i kke opgeres isoleret, men i sammenhamg ned resultatet
af det underliggende aktiv. Cevinst eller tab pa akti-
vet opgeres som forskellen nellem dettes af stael sessum
og anskaffel sessum

Et underliggende aktiv, der er kgbt (solgt) pa
termn, anses for anskaffet, henholdsvis afstaet, pa
aftal edagen til termnsprisen.

3.2.1. Terninskontrakter vedrgrende obligationer.

Kursgevinstlovens regler finder anvendelse péa
di sse kontrakter, nar kontrakten kan anses for et kgb
og salg af en fordring.

Kur skontrakter, dvs. kontrakter vedrgrende |anta-
gers salg af obligationer pa termin i forbindel se ned
kurssi kring ved optagel se af realkreditlan, behandles
altid efter kursgevinstlovens regler.

Neringsskattepligtige.

Kredsen af nazingsskattepligtige onfatter penge-
institutter og forsikringssel skaber, investeringsfor-
eninger og realkreditinstitutter, bankiers og veksele-
rere samt gvrige skattepligtige, der driver na¥ings-
virksonhed ved finansiering eller ved kegb og salg af
fordringer eller termnskontrakter p& sadanne (jf.
kur sgevi nst| ovens 88 2-3).

Orfattet af naxingsskattepligten er desuden ter-
m nskontrakter vedrgrende obligationer, hvor kontrak-
terne erhverves som vederlag i naxing, jf. Kkursge-
vi nstl ovens § 4.

a. Kaber .

Nez i ngsskattepligtige nmedregner ved opggerel sen af
den skattepligtige indkonst gevinst og tab ved salg af
obligationer, der er kgbt pa termin.
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Sker indkonstopgerel sen efter |agerprincippet,
medr egnes gevinst og tab pd samme mAde, som hvis obli -
gationen var kgbt pa tidspunktet for kontraktens ind-
géel se. Fortjenesten (tabet) opgeres i anskaffel sesaret

som forskellen mnellem obligationens vexdi pa& status-
ti dspunktet (eventuelt afstael sessummen) og anskaffel -
sessumren for obligationen. Hvis obligationen ejes i et
helt indkonstar opgeres fortjeneste (tab) som forskel-
len nellemobligationens vaedi pa de to statustidspunk-
ter.

Negi ngsskattepligtige - herunder fornidlere (vek-
selerere) - der anvender realisationsprincippet, ned-
regner ferst gevinst og tab, nar obligationer, som er
kgbt pd termn, efterfglgende afstas. Ved opgerel sen af
den skattepligtige fortjeneste (tab) anses obligationen
for anskaffet pa aftal edagen for term nskontrakten til
den aftalte pris.

b. Sad ger .

Sker  indkonstopgerel sen efter |agerprincippet,
opgegres fortjenesten (tabet), som om obligationen var
solgt pa tidspunktet for kontraktens indgaelse til den
aftalte pris. Den del af fortjenesten (tabet), der ud-
gores af terminstillegget (aftalt pris mnus narkeds-
pris pad aftaletidspunktet), mné& fordeles over kontrak-
tens | gbetid.

Efter realisationsprincippet anses fortjenesten
for realiseret pa aftal edagen.

Andre skattepligtige.

(bl igationer, der er kegbt (solgt) pa termn, anses
for anskaffet, henholdsvis afstaet, pa aftal edagen til
terminsprisen. Gevinst og tab pd kontrakten bliver da
kursgevinst (tab) pa obligationen og opgeres, nar ob-
ligationen afstds, som forskellen nellem afstael sessum
og anskaffel sessum Der beskattes efter kursgevinstlo-
vens regler, dvs. aldrig tabsfradrag, nen skattepligt
for kursgevinst, hvis den obligation, der handles, ikke
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opfylder lovens mndsterenteregel. Er det udenl andske
obligationer, der handles, er aftaledagen afgerende
for, hvorvidt mndsterentereglen er opfyldt. Dog skal
sel skaber altid nmedregne gevinst og tab pa& udenl andske
obligationer, der er kebt (solgt) pa termn. Det same
gat der for personer, hvis udenl andske obligationer har
tilknytning til erhvervsnessig virksonhed.

CGevinst eller tab pa kurskontrakter (kontrakter
vedregrende salg af obligationer pd termin i forbindelse
med kurssikring ved optagelse af realkreditlén) er
i ndkonst opger el sen uvedkomrende. En betingel se herfor
er dog, at de underliggende obligationer opfylder
kur sgevi nst | ovens ni ndst er ent er egel .

Real renteaf gi ftspligtige.

Real renteaf gi ftspligtige medregner gevinst og tab
ved afstdelse af obligationer (dog ikke indeksobliga-
tioner) i afgiftsgrundl aget via 20 pct.'s-sal doen. Ob-
li gationen anses for anskaffet, henholdsvis afstaet, pa
aftal edagen til termi nsprisen.

3.2.2. Term nskontrakter vedrgrende val uta.

Ter mi nskontrakter vedregrende valuta né forudsate
levering, for at disse skatteretligt betragtes som kgb
af valuta. Beskatningen vil som udgangspunkt fgalge
stat sskattel ovens regler.

Hvis terminskontrakter er indgdet for at dakke en
val ut akursrisi ko, som den pégatdende er udsat for i
anden sammenhang, vil kontrakten skatteretligt antage-
lig blive bedgnt i sammenhang med det arrangenent, som
kontrakten dakker, jf. Kkursgevinstcirkul sget pkt. 60.
Den skatteretlige bedgmelse af term nskontrakten
folger da de skatteretlige regler, der gadder for ar-
rangenent et .



- 118 -

Neringsskattepligtige.

Nezi ng ved indgédelse af term nskontrakter vedrg-
rende valuta foreligger, hvor den pagatdende har som
hel eller delvis levevej at handle ned valuta. Det
gad der f.eks. banker og sparekasser.

a. Kab pé ternin.

Neg i ngsskattepligtige nedregner ved opgerel sen af
den skattepligtige indkonmst gevinst og tab ved salg af
valuta, der er kgbt pd termn.

Val utaen anses for kebt pa aftal edagen. Anskaf -
fel sessummen for valutaen er den aftalte pris.

Sker indkonstopgerel sen efter |agerprincippet,
opgeres fortjenesten (tabet) i anskaffelsesaret som
forskellen nellem val utaens vardi pa statustidspunktet
(eventuelt afstdel sessummen) og anskaffel sessunmen pa
valutaen. Hvis valutaen ejes i et helt indkonstar, op-
gores fortjeneste (tab) som forskellen nellem val utaens
vadi pa de to statustidspunkter. Den del af fortjene-
sten (tabet), der udgeres af terminstillagget (aftalt
pris minus markedspris pa aftal etidspunktet), na dog
fordel es over kontraktens | gbetid.

Neg i ngsskattepligtige, der anvender realisations-
princi ppet, nedregner ferst gevinst og tab, nar val uta,
somer kgbt pa termin, efterfglgende afstas.

b. Sal g pd ternmn.

Val ut aen anses for afstaet pd aftal edagen.

Det vil sige, at der sker samme i ndkonstopgerel se
efter realisations- og |agerprincippet.

Ved erhvervsnessig tilknytning myv.

Cevinst eller tab medregnes ved opgerel sen af den
skattepligtige indkonst, hvis det godtgeres, at den
val uta, somterm nskontrakten vedrgrer, har tilknytning
til erhvervsnessi g virksonmhed.

CGevinst eller tab p& terminskontrakten opggres i
sanmmrenhang ned det arrangenent, som kontrakten dakker.
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Val utaen anses for anskaffet eller afstéet til ter-
m nskur sen.

Andre skattepligtige.

Val ut at er mi nskontrakter, som er indgaet ned hen-
blik pd at dakke en valutakursrisiko, som den pagad -
dende er udsat for i anden sammenhamg, skal bedgmres i
samenhasng nmed det arrangenent, som kontrakten dakker.
| sa fald m& bedgnrel sen fol ge de skatteretlige regler,
som gad der for arrangenentet. Det afhanger af den en-
kel te term nskontrakts karakter, om der foreligger en
sddan sanmenhang.

At term nskontrakten bedgmres i sammenhang ned det
arrangenent, som kontrakten dakker, betyder, at den
betaling, der afdakkes ved kontrakten, onregnes til
danske kroner ved hjap af den aftalte kurs.

Det er usikkert, hvorledes det skal afgeres, omen
termnskontrakt til valuta afdakker en bestent valuta-
kursrisiko.

Hvis terminskontrakten ikke er indgdet for at dak-
ke en val utakursrisi ko, somden pagad dende er udsat for
i anden sammenhang, er en eventuel gevinst indkomst-
skattepligtig efter statsskattelovens § 4. Hvis ter-
m nskontrakten udlgser et tab, vil den skattensssige
behandl i ng heraf afhamge af, om skattepligten fal ger af
statsskattelovens 8 4 eller af 8 5 a.

Real renteaf gi ftspligtige.

Real renteafgi ftspligtige medregner val utakursge-
vinster og -tab vedrgrende afgiftspligtigt afkast i
afgi ftsgrundl aget, jf. lovens 8§ 3, stk. 1, nr. 4.
Cevinst og tab opgeres efter |agerprincippet, jf. Ilo-
vens 8§ 4, stk. 5.
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3.2.3. Terminskontrakter vedrgrende aktier.

Det lagges til grund, at term nskontrakter vedrg-
rende aktier kan betragtes som aftaler om kgb og salg
af aktier, og derfor fglger aktieavancebeskatningslo-
ven. Det er en betingelse, at terninskontrakten forud-
sater |evering.

Neg i ngsskattepligtige.

Ved afstaelse af aktier kebt pa termn opgeres
gevinst eller tab som forskellen nellem af st el sessum
men og anskaffel sessummen for den pagad dende aktie.
Anskaf f el sessumren er lig med termnsprisen, og aktien
anses for anskaffet pa tidspunktet for termninskontrak-
tens indgael se.

Aktier, der satges pa termin, anses for afstaet
til termnsprisen pa aftal edagen.

Andre skattepligtige.

Ved opgerel sen af fortjeneste eller tab pa almn-
delige aktier eller hovedaktionar-aktier anses aktierne
for overdraget til termnsprisen pa& tidspunktet for
i ndgael sen af term nskontrakten.

Real renteaf gi ftspligti ge.

Nar term nskontrakter skatteretligt betragtes som
keb og salg af aktier, nmd fortjeneste eller tab indga
som anskaf f el sessum henhol dsvi s af st del sessum for den
afgiftsfrie aktie.

3.2.4. Term nskontrakter vedrgrende ravarer.

Ter mi nskontrakt er vedrgrende ravarer kan betragtes
som kgb af ravarer og kan som fgl ge heraf skatteretligt
behandl es i samenhang ned det underliggende aktiv. Det
er dog en betingel se, at kontrakten forudsattes opfyldt
ved levering af réavaren.



- 121 -

CGevinst eller tab pd term nskontrakten opggres i
sammenhang ned réavarehandel en og frentragler som en am-
dring af prisen for ravaren. Beskatningen falger
stat sskattel ovens regler.

Neg i ngsskattepligtige.

Indgds termnskontrakter vedrgrende ravarer af
erhvervsdrivende, der handler ned sadanne ravarer, er
det skattensssig praksis, at gevinst eller tab ved den
enkel te kontrakt pavirker den skattepligtiges indkonst.

Ravarerne anses for anskaffet, henholdsvis afsta-
et, pa aftal edagen til term nsprisen.

Ved salg af term nskontrakten nedregnes gevinst
eller tab (kontraktens salgssunm) i den almindelige
skattepligtige indkonst. | dette tilfeadde beskattes
kontr akt en sal edes som sel vstandi gt for muegode.

Andre skattepligtige.

Skattepligtige, der pa i kke- er hver vsnessi gt
grundl ag keber eller satger ravarer pad termn, beskat-
tes pa samme néde som ved direkte handel ned ravarer.
Der kan veze tale om beskatning efter spekul ationsreg-
len efter statsskattelovens § 5 a (ned fradragsret for
tab) eller efter statsskattelovens 8 4 (uden fradrags-
ret) .

Real renteaf gi ftspligtige.

CGevinst og tab pa term nskontrakter vedrarende
ravarer er nappe aktuelt for realrenteafgiftspligtige.
| det onfang den afgiftspligtige nmatte fa sadanne ge-
vinster eller tab, indgar disse i afgiftsgrundl aget.

3.2.5. Terninskontrakter vedrgrende fast ej endom

Handel nmed fast ejendom sker typisk som term ns-
handel, idet overtagelse og betaling som oftest sker
noget efter aftal ens indgael se - pa& sl utseddel dagen.
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Den usikkerhed, der i gvrigt kendetegner den skatte-
nessige behandling af de onhandlede instrunenter,
knytter sig saledes ikke til behandlingen af termns-
kontrakter vedrgrende fast ejendom

Ter m nskontrakter vedrgrende fast ejendom kan nman
vanskeligt forestille sig som andet end handel med en
ganske bestent fast ejendom Der kan derfor nappe tam-
kes etableret et egentligt marked for onsaning af
di sse termnskontrakter, somdet er tilfadet, nar det
under|iggende aktiv alene er bestenmt ved sin art.

Fortjeneste ved afstdelse af fast ejendom uden for
nagingsti 1fzlde beskattes efter reglerne i ejendons-
avancebeskat ni ngsl oven. Fortjenesten opgegres efter
salige regler og beskattes somsalig indkormst. Der er
i kke fradragsret for tab. E endomren anses for erhver-
vet, henholdsvis afstdet, pd det tidspunkt, hvor der
mel | em kegber og satger er indgdet en endelig og bin-
dende aftale om ejendomrens overdragel se. Dette vil
typi sk vere sl utseddel dagen.

Nez i ngsskattepligtige.

CGevinst og tab ved afstaelse af fast ejendom der
er erhvervet somet led i den skattepligtiges naings-
vej, er ikke onfattet af ejendonsavancebeskat ni ngsl ov-
en, men derinod af statsskatteloven. Det vil sige, at
savel gevinst somtab nedregnes ved i ndkonst opger el sen.

E endonmen anses for anskaffet (afstaet) pa& afta-
| edagen til termnsprisen (den aftalte pris).

Andre skattepligtige.

Ved kgb, henholdsvis salg, af en ejendom pd ter-
min, anses denne for anskaffet, henhol dsvis afstaet, pa
aftal edagen (typisk slutseddeldagen) til den aftalte
pris (termnsprisen).

Fortjeneste ved afstdelse af ejendommen opgeres
efter ejendonsavancebeskat ni ngsl ovens salige regler og
beskattes som salig indkomnst.
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Real renteaf gi ftspligti ge.

E endommen anses for erhvervet (afstaet) pa afta-
| edagen til den aftalte pris (term nsprisen).

CGevinst eller tab pa termnskontrakten bliver af-
giftspligtigt afkast ved afhamdel se af ej endommen, jf.
realrenteafgiftslovens 8 4 ¢, dvs. via 20 pct.'s-sal do-
en. Undtaget fra afgiftspligten er termnskontrakter
til visse former for fast ejendom hvis afkast efter
ansggni ng er undtaget fra afgiften, jf. lovens § 3 b.

3.2.6. Ter mi nskont r akt er vedrgrende "syntetiske"
aktiver.
Term nskontrakter til ‘"syntetiske aktiver" kan

ikke forudsadte levering af det underliggende aktiv.
Sadanne term nskontrakter kan derfor skatteretligt ikke
behandl es som andet end sel vstandi ge fornuegoder. Den
skat t enessi ge behandling af gevinst og tab pad termins-
kontrakter vedrgrende "syntetiske aktiver" er beskrevet
i afsnit 3.1. ovenfor.

4, Beskat ning af swapaftal er.

En swapaftale er en ubetinget gensidig forplig-
tel se indgadet p& aftal edagen nellemto parter om bytte

af betalingsrakker, typisk svarende til rente- og
eventuelt afdragsbetalinger pd to lan (eller to for-
dringer) . Swapaftalen bergrer ikke de eventuelle

oprindelige |angivere, nmen er alene en aftale nellemde
to parter omindbyrdes bytte af betalingsrakker.

Swapaftal er afregnes i reglen |gbende, enten ved
fuld betaling eller ved differencebetaling.
Betal i ngerne kan svare alene til rentebetalinger

af (to) lan, men vil hyppigt ogsd onfatte udveksling af
hovedstol sbel gb ved aftal eperiodens begyndelse og
sl ut ni ng.
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Swaprmar kedet prages af individuelle aftaler ned
saxdel es forskellige kontraktbestemel ser. Det |ader
sig derfor ikke ggre at give en generel frenstilling
af, hvorl edes swaps beskattes efter gaddende ret. For
mange swapaftal er hersker der betydelig usi kkerhed ned
hensyn til, hvorledes disse skattenessigt skal behand-
les.

| det fgl gende gennengds de skattenmessige forhold
for nogle udval gte, typiske eksenpler pa swaps.

4.1. Eksenpel 1: Renteswap.

Renteswap ned bytte af rentebetalingsrakker base-
ret pa henholdsvis fast og variabel rente (en séakaldt
kuponswap) .

Antag, at A optager et 5-arigt stdende |an pa 100
mo. USD. ned fast rente pad 10 pct. p.a. B optager et
lignende 1an, nmen ned en variabel rente pd LIBORr 0,5
pct. A og B swapper de to |an, saledes at A betaler B
LIBOR t- 0,5 pct. af en fiktiv hovedstol pa 100 mio.
USD, nedens B betaler A 10 pct. af den fiktive hoved-
stol. Betalingerne afregnes arligt i den 5-arige peri-
ode.

Den skattenessige behandling af gevinst og tab pa
swapaftalen er behadtet ned stor usikkerhed. Det kan
vag e vanskeligt at afgere, om de betalinger, der ud-
veksles nmellem A og B, skatteretligt skal behandl es som
a) indkonst efter statsskattelovens 88 4-6, b) pa linie
med renter efter statsskattelovens 8§ 6 e eller c) som
| gbende ydel ser efter |igningslovens § 12, stk. 8.

a. Beskattes fortjeneste eller tab pd en swapaftale
efter statsskattelovens 8§ 4-6, md gevinst eller tab pa
swappen opgeres isoleret fra de |a&n, som matte |igge
til grund for swappen.

Ud fra et nettoindkonstsynspunkt er det alene
forskellen nellem de bel gb, der udveksles nellem aft a-
|l eparterne i indkonstéaret, der har interesse i skatte-
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massig henseende, dvs. det bel gb der udveksles i til-
fadde af differenceafregning.

Hvi s swappen videresad ges (eller tilbagesatges til
aftal eparten), opnadr satgeren en gevinst eller et tab
pa kontrakten svarende til kontraktens sal gssum

For naxingsskattepligtige nedregnes gevinst og tab
pad swapaftalen i den skattepligtige almndelige ind-
konst .

Nezing ved indgdel se af swappen foreligger, hvor
den pagasd dende har som hel eller delvis levevej at
indgd i sadanne kontrakter.

Onfattet af naxingsskattepligten er desuden swaps,
der er erhvervet somvederlag i naging. Endelig kan der
vaae tale om naxing, hvis det godtgeres, at swappen
tjener til sikring af indkonsterhvervelsen eller re-
duktion af fradragsberettigede udgifter. E eventuelt
tab kan dermed vare en driftsonkostning efter stats-
skattel ovens § 6 a.

Hvis swappen indgds med henblik p& at afdakke en
risiko, som den pagatdende i forvejen er ude i - og
hvor den skattepligtige har fradrag for et eventuelt
tab - bevirker nettoi ndkomstprincippet nok, at gevinst
og tab far samme skattenwssige behandling, som den
vag di svi ngni ng, swappen skal udligne.

For andre skattepligtige nmedregnes en gevinst pa
den ovenfor beskrevne renteswap altid i den skatteplig-
tiges samede arsindkonst. Dette skyldes, at en sadan
gevi nst ikke kan tamkes at vere skattefri efter stats-
skattel ovens § 5.

Hvis en swap, der ikke er onfattet af nexings-
skattepligten, wudlgser et tab, vil den skattenessige
behandl i ng som udgangspunkt af hamge af, om skatteplig-
ten folger af 8§ 4 eller af spekulationsregleni 8§ 5 a.
Spekul ati onsregi en synes ikke at kunne finde anvendel se
pa swaps, da sadanne instrumenter hverken er salig
likvide eller anskaffes ned videresalg for gje. Tab vil
sal edes fornodentlig ikke kunne fradrages.
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b. De betalingsstregme, der udveksles nellemA og B er
ikke renter i skattensssig henseende, idet A og B ikke
har gat dsforpligtel ser overfor hinanden. Kun bel ghb, der
er beregnet som en bestent procentdel af den til enhver
tid verende restgadd, har skatteretligt karakter af
renter. Et andet krav er, at renter skal udredes af
den, der er debitor i skyldforhol det.

Best emel sen i statsskattelovens 8 6 e om at der
er generel fradragsret for renter, finder saledes ikke
di rekte anvendel se ved beskatningen af gevinst og tab
pa swapaftalen. Det kan dog ikke udel ukkes, at rente-
regl erne kan anvendes analogt. Det forhold, at der i
real gkonom sk forstand ikke er tvivli om at der er tale
omrenter, taler for en anal og betragtning. Dette inde-
baxer, at de |gbende betalinger skattensssigt behandl es
pd linie nmed renter. Er dette tilfaddet, nedregnes de
arlige nettobetalinger i den skattepligtige indkonst og
beskattes som kapital i ndkomnst.

c. Bestemmelsen i ligningslovens § 12, stk. 8 om | @
bende ydelser i gensidigt, bebyrdende forhold kan nu-
ligvis finde anvendel se ved beskatningen af de beta-
l'ingsstragmme, der knytter sig til swappen. Bestenmel sen
kan anvendes pa betalinger, hvis sterrelse er ukendt i
en bestent, ikke helt kort arrakke, dvs. i det fore-
liggende eksenpel A's betalinger til B. FEter 1lig-
ningslovens 8§ 12 er |gbende ydelser skattepligtig,
personlig indkonst hos nodtageren (B) og fradragsbe-
rettigede hos yderen (A) . Betalingerne fra B til A i
eksenplet er derinod faste, bade med hensyn til antal
og bel gbsstarrel se. For A (nodtageren) ma disse beta-
linger skattenessigt behandles som en skattepligtig
af st del sessum ned ratevis betaling for fordringen pa
den | gbende ydel se. For B (yderen) né& de faste ydel ser
behandl es som en ikke-fradragsberettiget anskaffel ses-
sum for fordringen pa den |gbende ydel se.
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| et indkonstar vil swappen saledes give A en
skattepligtig indtagt (fast) og en fradragsberettiget
udgift (variabel). B derinod vil fa en skattepligtig
indtagt (variabel) og en ikke-fradragsberettiget udgift
(fast).

4.2. Eksenpel 2: Val utaswap.

Val utaswap med bytte af rentebetalingsrakker i
forskel lige val utaer baseret pa fast rente. Ved perio-
dens start og afslutning udveksl es hovedstol e.

Antag, at A swapper et la&n pd 100 mllioner USD
med en rente pa 10 pct. p.a. nmed et lan pd 170 nillio-
ner DEM med en rente pa 5 pct. p.a. Der differenceaf-
regnes en gang arligt over en 5-arig periode.

Den skattensssige behandling af gevinst og tab péa
Val ut aswappen er uafklaret. Det kan sal edes ikke ude-
| ukkes, at bestemmel sen i statsskattelovens 8 6 e om
generel fradragsret for renter kan anvendes anal ogt som
beskrevet i eksenpel 1.

Bestemmel sen i ligningslovens 8§ 12, stk. 8, om
| gbende ydel ser i et gensidigt bebyrdende forhold kan
nappe finde anvendelse pa den beskrevne val utaswap.
Dette skyldes, at den usikkerhed, der knytter sig til
val ut akursen, efter praksis nappe er tilstrakkelig til,
at der skatteretligt er tale om | ghende ydel ser.

Efter nettoindkonstprincippet i statsskattel oven
er det somi eksenpel 1 alene forskellen nellem de be-
| gb, der udveksles nellem aftal eparterne i indkonst-

aret, der har interesse i skattenmessig henseende.
CGevinst eller tab pd swappen opgeres for hvert
enkelt indkonstar som forskellen nellem de betalinger,
aftal eparterne udveksler i perioden onregnet til DKK
D sse indbefatter ogsd udvekslingen af hovedstol e.
Sterrel sen pa den gevinst eller det tab, der opnds
pa swappen, afhamger al ene af val ut akursudvikl i ngen.
Hvis f.eks. USD-kursen stiger i forhold til DEM
kursen vil swapaftalen stige i vesdi for A og den ar-
l'i ge nettoindkonst pa swappen vil |igel edes gges for A
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Endelig er det nmuligt, at den beskrevne val ut aswap
skatteretligt kan opfattes som en serie terninskon-
trakter. Dette skyldes, at hver enkelt betaling kunne
opfattes som betaling for valuta kegbt pd ternmn. Er
dette tilfaddet, m& gevinst og tab pad swappen skatte-
nessi gt behandl es efter de regler, der gader for va-
| utaterm nskontrakter nmed differenceafregning, jf. af-
snit 3.1. ovenfor.

4.3. Eksenpel 3: Rente- og val ut aswap.

En konbi neret rente- og val utaswap, hvor der byt-
tes betalingsrakker i forskellige valutaer, baseret pa
henhol dsvis fast og variabel rente. Ved periodens start
og afsl utning udveksl es hovedstol e.

Antag, at A swapper et lan pd 100 nillioner USD
med en fast rente pa 10 pct. p.a. nmed et lan pa 170
mllioner DEM ned en variabel rente pa LIBOR - 0,5 pct.
A differenceafregner ned aftaleparten en gang arligt
over en 5-arig periode.

Eksenpel 3 er en konbination af eksenpel 1 og 2.
Bet r agt ni ngerne vedr grende nettoi ndkonst og rente gad -
der ogsd for dette eksenpel. Sterrelsen pa de arlige
indtegter, som swappen udl gser for A vil afhange af
savel udviklingen i den variable rente som valutakurs-
udvi Kkl i ngen.

Den skattenessige behandling af en sadan swapaf -
tale nd fol ge sdvel de principper, der er beskrevet i
eksenpel 1, som i eksenpel 2. Gevinst og tab pad hen-
hol dsvis rentedel en og val utadel en af swappen ma sal e-
des antageligt opgeres og beskattes hver for sig.

5. Beskatning af forward rate agreenents.

En forward rate agreenent (FRA) er en aftale nel-
lemto parter omen given rente af et givet belgb i en
given fremidig periode (FRA-perioden). En FRA ma an-
tages skatteretligt at skulle betragtes som en aftale,
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der bestér af to terminskontrakter (rentefutures), som
begge indgads pa& det tidspunkt, hvor FRA'en indgds. Der
er tale omen term nskontrakt, der Igber til FRA-peri-
odens udl gb kombineret ned en nodgdende terninskon-
trakt, der udl gber ved FRA-periodens start.

Skattensssigt md en FRA sl edes antages at skulle
beskattes som to term nskontrakter (rentefutures) med
differenceafregning efter de regler, der gader for
di sse.

Ud fra et nettoindkonstsynspunkt ma de to ter-
m nskontrakter (rentefutures) antages skattensssigt at

skul | e behandl es under ét, idet de er sammenhgrende i
FRA- af t al en.
6. De finansielle instrunmenters behandling ved op-

gorel sen af den skattepligtige formnue.

De finansielle instrunenter er onsattelige aktiver
(passiver), der kan vardi ansadtes i penge.

De onhandl ede finansielle instrunenter nedregnes
derfor i den skattensssige fornueopgerelse, jf. stats-
skattel ovens § 12.

Instrunenterne verdianssgétes som hovedregel til
deres veardi i handel og vandel pa statustidspunktet,
jf. statsskattelovens 8§ 14. Hvis instrumenterne er
bar snot er ede, nedregnes de ved fornueopgerel sen til den
senest noterede kurs pa statustidspunktet.
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Kapitel V.

Udval gets vurdering af gatdende regler.

1. Udval get finder det af stor betydning, at reglerne
for den skattenessige behandling af de nye finansielle
instrunenter bliver s& klare og entydige som muligt.
Santidig ber reglerne udfornmes sa enkle, som det er

mul i gt under hensyntagen til instrunenternes konplice-
rede karakter. Reglerne ber udformes saledes, at de
i kke giver anledning til afgransni ngsnessi ge probl ener

og derned fortol kni ngstvivl.

Det er karakteristisk for de geddende regler, at
der hersker en neget betydelig usikkerhed om hvorl edes
de finansielle instrumenter skal behandl es skattemss-
sigt.

Det er uafklaret, i hvilket onfang instrunenterne
skal behandl es efter de specialregler, der natte geadde
for de underliggende aktiver (aktieavancebeskat nings-
I oven, kursgevinstloven og ejendonsavancebeskat ni ngs-
| oven samt realrenteafgiftsloven). Det er tamkeligt, at
speci al | ovgivhingen gesdder i visse tilfadde og for
vi sse kontraktfornmer og ikke i andre.

Der findes kontrakter, som ikke kan opfyldes ved
levering af det underliggende aktiv, f.eks. fordi det
underliggende aktiv er et indeks, eller fordi det i
kontrakten er forudsat, at opfyldelsen sker ved diffe-
renceafregning. Andre kontrakter forudsattes opfyldt
ved | evering af det underliggende aktiv, og atter andre
kan opfyldes enten ved levering eller ved difference-
af regni ng.

Det er efter udval gets opfattel se ikke hensigts-
messigt, at der efter gatdende regler kan opsta for-
skelligt skattenessigt resultat, alt efter om der sker
| evering af det underliggende aktiv eller ej. Det gad-
der i se¥deleshed for de kontrakter, hvor der er valg-
frihed nellem levering og differenceafregning. | disse
tilfatde vil den skattepligtige pad |everingstidspunktet
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(dvs. efter at have konstateret, omder er gevinst el-
ler tab pa kontrakten) selv kunne vat ge, hvilket regel-
sa der skal anvendes.

2. | de tilfatde, hvor speciallovgivningen ikke fin-
der anvendel se, sker bedgmrel sen efter statsskattel o-
vens generelle regler.

En beskatning efter statskattel ovens regler kraver
en rakke af gramsni nger:

Der vil kunne veze tale om beskatning efter reg-
lerne om naging eller om spekulation i § 5. | begge
tilfadde vil gevinster vare skattepligtige og tab fra-
dragsberettigede. Hvis der ikke er tale omnaxing eller
spekul ation, m& udgangspunktet vexe, at gevinster er
skattepligtige efter 8§ 4, medens tab ikke er fradrags-
berettigede. Der vil dog altid vaxe mulighed for fra-
dragsret for tab, hvis udgiften kvalificerer sig somen
driftsudgift, der er fradragsberettiget efter § 6a.

Spergsmél et om beskatning af fortjeneste pa fi-
nansielle instrumenter efter statsskattelovens § 4
(dvs. uden tabsf radrag) har ikke varet indbragt for
donstol ene. Det er heller ikke endelig afklaret, omder
skal ske nodregning i arets gevinst af arets tilsva-
rende tab, og i givet fald hvilke tab der n& anses for
"tilsvarende". Det er f.eks. et &bent spergsnél, om der
er nodregni ngsadgang for tab pa term nskontrakter i
gevinst pd optioner ned samme underliggende aktiv.

| de tilfadde, hvor der efter gaddende regler op-
star forskelligt resultat for kgbe- eller salgsretter
og for termnskontrakter, vil den skattepligtige efter
eget valg af instrument kunne opnd forskellige skatte-
nessige resultater af reelt identiske dispositioner.
Det skyldes, at det f.eks. er muligt at konstruere en
sékal dt syntetisk termnskontrakt ved at konbinere
kebe- og salgsretter. Pa tilsvarende néde kan man kon-
struere syntetiske kgbe- og salgsretter, hvori indgéar
en termnskontrakt. (Se naemere herom i kapitel |11,
afsnit 2).
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En sa&dan mulighed for at vatge mellem forskellige
regel sa¢ for dispositioner, der reelt set er identiske,
er klart uhensigtsnessig.

3. For s& vidt angdr naings skattepligt ige, er de
gad dende regler enkle - gevinster er skattepligtige og
tab er fradragsbherettigede.

Der er dog visse afgramsni ngsspgrgsnal :

For det farste skal kredsen af naxingsskatteplig-
tige afgreamses. Der kan veze tale omnaxing ved udste-
del se, erhvervelse eller onsaning af de finansielle
instrunenter. Herudover kan der vaze tale om narings-
skattepligt i forbindel se ned udstedel se, erhvervelse
el ler onsaning af de underliggende aktiver. En sadan
neringsskattepligt vil formentlig have en afsnittende
virkning ved afgerelsen af spgrgsnélet, om der fore-
ligger naringsskattepligt vedrgrende de finansielle
instrunenter. Her rejser sig det salige problem at
kredsen af nazingsskattepligtige er forskellig i kurs-
gevi nst | oven, i akt i eavancebeskat ni ngsl oven og i
statsskattel oven. Endelig kan der vexe tale om veder-
| agsnexing, dvs. at instrumentet er nodtaget som beta-
ling for en ydelse, der er skattepligtig som led i
nodt agerens neing, eller udstedt som et ngdvendi gt |ed
i udstederens naing.

For det andet opstar der spegrgsnmal om periodi se-
ring af skattepligtige gevinster og tab. Dette spgargs-
mal vil blive afgjort forskelligt, alt efter om det
finansielle instrument skattenessigt behandles selv-
stamdigt, i forbindelse ned det underliggende aktiv
eller i forbindelse ned den (skattepligtige) risiko,
instrunentet sikrer inod. Anvendes realisationsprin-
ci ppet og behandles instrumentet i sammenhamg ned det
underliggende aktiv, vil fortjeneste pa instrunentet
forst komme til beskatning ved afstael sen af det under-
liggende aktiv. Behandles instrunentet derinod selv-
standi gt, beskattes efter realisationsprincippet ved
kontrakt ens udl gb, udnyttel se eller afstaelse.
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Real i sationsprinci ppet abner generelt en nulighed
for skattetamkning, da det er den skattepligtige selv,
der vead ger, hvornar gevinster og tab skal realiseres og
dermed beskattes. Denne valgmulighed eksisterer for
hvert enkelt aktiv for sig. Realisationsprincippet er i
sa&lig grad betankeligt ved de kontraktformer, der an-
vendes som finansielle instrunenter. Det skyldes, at
instrumenterne nornmalt har en kort |gbetid og er neget
likvide. Det vil vare neget enkelt at indgd nodsatret-
tede kontrakter og realisere den tabsgivende kontrakt
kort fgr udgangen af indkonstaret og realisere gevinst-
kontrakten umiddelbart efter. Realisationsprincippet
vil her nmedfgre, at den skattepligtige til stadighed
kan opna et ars kredit med skattebel gbet og herved ri -
sikofrit kan oppebare rentefordel en heraf.

Probl emerne i forbindel se nmed periodisering vil i
det vasentlige vage lgst for de skattepligtige, der
anvender | agerprincippet bade for instrumentet og for
det underliggende aktiv.

4, Den afgerende usi kkerhed om den skattensssige be-
handling knytter sig til reglerne for andre skatte-
pligtige, dvs. skattepligtige uden for kredsen af nez-
ringsskattepligtige og realrenteafgiftspligtige.

Der indgar et renteelenment i vardien af optioner.
Dette renteelenent bliver vasentligere, jo |amgere |g-
betid optionen har, og jo hgjere vadi den har i for-
hold til det underliggende aktiv (jo mere den er in-
t he- money) .

Efter gaddende regler er det nuligt, at en
kgbsoption ned obligationer som underliggende aktiv,
der udnyttes, skattemessigt skal behandl es som anskaf -
felse af obligationerne. Gevinst pad optionen vil sa
bl i ve behandl et som kursgevi nst pa obligationerne. Hvis
obl i gati onerne opfylder m ndsterentekravet vil det her-
ved vage nuligt at konvertere kursgevinsten pa optio-
nen, der reelt er en rente, til en obligationskursge-
vinst, somer skattefri.
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Et tilsvarende problem ger sig gea dende vedrerende
t er mi nskont r akt er.

Der er i wudval get enighed om at det kan fgre til
uacceptable resultater, at optioner og term nskontrak-
ter vedr. obligationer skattemsssigt behandles i sam
nmenhasmg ned de underliggende aktiver. Man kunne herved
ganske ongd kursgevinstlovens mindsterentekrav ved at
opnd skattefrihed for termnstillaeg vedrgrende bla-
stenpl ede obligationer, selv omtillagget indeholdt et
betydel i gt renteel enent.

Li gni ngsnyndi ghederne vil nok som udgangspunkt
beskatte ikke-naxingsskattepligtige efter reglerne i
stat sskattel ovens § 4. Det betyder, at tab pa finansi-
elle instrumenter nornalt ikke vil vere fradragsberet-
tigede, medens gevinster altid er skattepligtige. En
sddan asymetri sk beskatning nagner sig reelt et forbud
nmod anvendel se af de pagad dende instrunenter, da risi-
koen konbineret ned skattereglerne nasten uundgdeli gt

mad feore til et negativt resultat efter skat. Det kan
dog i kke afvises, at et spekul ationssynspunkt kan geres
gatdende. | sa fald vil der vare fradragsret for tab

efter statsskattelovens 8 5 a.

| visse tilfatde vil der dog ogsd uden for speku-
|ationstilfaddene vawe nulighed for fradrag for tab.

Den pagad dendes anvendel se af de finansielle in-
strunenter kan f.eks. have en sadan sanmenhang i ndbyr-
des eller med andre skattepligtige aktiviteter, at det
vil vere naturligt at betragte engagementerne under ét
(nettoi ndkonst princi ppet). Herved vil arets tab kunne
nmodregnes i arets skattepligtige gevinster.

Der vil ogsd forekomme tilfadde, hvor den skatte-
pligtige anvender et instrument for at afdakke en ri-
si ko, som den pagatdende befinder sig i. Hvis denne
risiko indgar i den pagad dendes skattepligtige aktivi-
tet, nmd instrunentet til afdakning af risikoen behand-
les i sammenhang her ned.

Di sse af gramsni ngsspergsmal er i praksis meget
vanskelige at lgse. | takt ned at de finansielle in-
strumenter andres i retning af stadig nmere standardi-
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serede produkter, vil det blive stadig vanskeligere at
afgere, om et instrunent kan siges at afdakke en kon-
kret risiko.

Der kan vare tale om at benytte et instrunent med
et underliggende aktiv (evt. i formaf et indeks), der
afviger fra den aktuelle risiko, bade hvad angar aktiv
og lgbetid. Ikke desto mindre kan det paget dende in-
strument siges - i det mndste delvis - at afdakke en
konkret erhvervsnessig risiko. Man kan tamke sig en er-
hvervsdrivende, der om 4 maneder skal betale (eller
nmodt age) 800. 000 US-dol lars (USD). |ndgar den paga den-
de en 3 néneders future pa 1 nillion USD, er Kkursri-
si koen kun dakket i en del af perioden. Til gengad vil
der vage tale omen "overdakni ng" af bel gbet, hvor man
kan rejse spgrgsmdl om hvorvidt de overskydende
200. 000 USD har erhvervsnessig tilknytning. Tilsvarende
vil et lan kunne sikres delvis ved at anvende en obli-
gationsfuture, der har en anden |gbetid end det |an,
der skal sikres.

Adm nistrative og retssikkerhedsnessi ge hensyn
taler for, at der udfornes regler, der ikke giver an-
ledning til sadanne afgramsni ngsspergsmal og fortol k-
ni ngstvi vl .

5. Det forudsattes, at de realrenteafgiftspligtige
I'i vsforsikringssel skaber og pensi onskasser mv. i frem
tiden vil kunne anvende de finansielle instrumenter som
sikringsinstrunenter eller som egentlige investerings-
obj ekter, herunder at de kan udstede optioner, futures
mv.

Den afgiftsnessige behandling af gevinst og tab
ved anvendel se af de finansielle instrunmenter nm& derfor
af kl ar es.

Visse aktivers afkast er undtaget for realrente-
afgiftspligt, ferst og fremrest afkast af aktier og
i ndeksobligationer. Hvis de finansielle instrunenter
afgi ftsmessi gt behandl es efter samme regler som de un-
derliggende aktiver, vil der vare klare skattetank-
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ni ngsmul i gheder for de afgiftspligtige. Visse instru-
menter kan udfornes saledes, at de svarer ganske til
korte obligationer, hvorved prarnen i realiteten bliver
rentebetaling. Ved f.eks. at kgbe en (afgiftsfritaget)
i ndeksobligation eller aktie spot og sage den pa ter-
mn, kunne den afgiftspligtige fa afgiftsfritagelse for
en indtagt, der i realiteten er en rente (termnstil-
| agget), hvis term nskontrakten behandles efter same
regler som det underliggende aktiv (indeksobligationen
el ler aktien).

Afgiftsfritagelsen for aktieudbytter og aktie-

avancer er bl.a. begrundet i, at man vil tilskynde de
realrenteafgiftspligtige til at placere risikovillig
kapital i erhvervslivet. R sikoen ved aktieinvesterin-

gen kan elimneres ved anvendelse af optioner eller
futures. Der er f.eks. ikke en sadan risiko ved besid-
del se af aktier, hvis disse er solgt pad termn eller
future, eller hvis der er erhvervet en salgsoption pa
akti erne.

Behandl es det finansielle instrunent som et selv-
stamdi gt aktiv, er gevinst og tab pd instrunentet for-
nueaf kast, der indgar ved opgerel sen af afgiftsgrund-
| aget efter realrenteafgiftsl ovens 8§ 3.

Instrunentet md vare onfattet af realrenteaf-
giftslovens begreb verdipapirer. Efter gad dende regler
(lovens § 4, stk. 4) nedregnes gevinst og tab ved salg
af verdi papirer ved opggerel sen af afgiftsgrundl aget via
20 pct.'s-saldoen. Hvis f.eks. en kgberet derinmod ikke
sa ges, nmen blot udl gber, fragar tabet (pramen) di-
rekte i afgiftsgrundl aget.

Det forekomrer ikke konsekvent, at gevinster (ved
salg) kan nedregnes over 20 pct.'s-saldoen, hvorved
afgiften fordeles over en arrakke, nedens tab (ved ud-
| gb) straks kan fragd i afgiftsgrundl aget. Det gadder
isag, fordi disse finansielle instrumenter som altover-
vej ende hovedregel har en meget kortere |gbetid end de
under | i ggende akti ver.
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Det bgr endvidere praxiseres, at afgiftsfritagel-
seni 8§ 3, stk. 3, nr. 5, for "tegningsretter og andre
rettigheder til de i nr. 3 nante vardipapirer (dvs.
aktier mv.) sam til konvertible obligationer" alene
har virkning for sadanne retter, der er onfattet af
akti eavancebeskat ni ngsl oven, og ikke f.eks. kgberetter
til aktier, konvertible obligationer eller andre akti-
ver.

6. Visse rettigheder onfattes efter gaddende regler
klart af speciall ovgi vni ngen.

Det gadder f.eks. aktieretter (samt retter til
konvertible obligationer) og tegningsretter til aktier
og konvertible obligationer, der onfattes af aktie-
avancebeskat ni ngsl oven.

Det samme geadder termi nskontrakter og kgberetter
vedrgrende fast ejendom der onfattes af ejendonsavan-
cebeskat ni ngsl oven.

Der er i udval get enighed om at der ikke er behov
for nye regler for disse rettigheder.

Efter ged dende regler kan indrgmrel se af en kgbe-
eller salgsret reprasentere en vaxdi, der er indkomst-
skattepligtig hos nodtageren. Der vil typisk vere tale
om at retten beskattes som | gnaccessorium i forbin-
del se nmed et ansattel sesforhold eller som naskeret ud-
lodning i et hovedaktionagforhold, |igesom indrgmelse
af en rettighed kan vere afgiftspligtig eller skatte-
pligtig som gaveydel se.

En saxlig lovgivning om beskatning af finansielle
instrumenter vil ikke andre disse regler. Kgberetter
til aktiver, der behandles som | gnaccessorier, beskat-
tes dog efter gaddende regler fgrst ved udnyttel se af
retten. Safrem den tildelte rettighed nedferer skat-
tepligt efter de hidtidige regler, vil den skatteplig-
tige vardi p& tildelingstidspunktet udgere anskaffel-
sessumren for instrunentet ved beskatning efter de
regler, der foreslas i kapitel VIII.
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7. Sammenf attende er det udval gets konkl usion, at den
gad dende |ovgivning er et uhensigtsmessigt regel sad for
den skattensssige behandling af de nye finansielle in-
strunenter.

For det farste hersker der efter de gad dende reg-
| er betydelig usikkerhed om beskatni ngen af instrunen-
terne. Der er dels tale om en lang rakke vanskelige
af gramsni ngsspergsnél, dels om at instrumenter, der
reelt er identiske, vil blive beskattet efter forskel-
lige regelsa - delvis efter den skattepligtiges eget
val g.

For det andet vil reglerne i de tilfatde, hvor der
sker beskatning efter statsskattelovens 8§ 4, i praksis
forhindre en anvendel se af de finansielle instrunenter.

Udval get skal endelig pege pa, at en beskatning
efter realisationsprincippet giver klare muligheder for
skattetamkning i forbindelse med de finansielle in-
strunenter .
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Kapitel VI.

Udenl andske skatteregler.

| dette kapitel gives en kort gennengang af skat-
tereglerne for finansielle instrumenter i Sverige, USA
og Storbritannien.

1. Sveri ge.

Den svenske beskatning af optioner og futures
bygger pa gaddende regler for det underliggende aktiv
0g pa retspraksis.

Beskat ni ngen af hamger af, om den der beskattes er
en privatperson, en virksonhed, en fond etc. Den af-
hamger ogsa af, omdet er en udsteder eller en erhver-
ver, der er genstand for beskat ni ng.

| det foglgende er reglerne for beskatning af
kagbsoptioner ned aktier som underliggende aktiv for
i kke neingsdrivende beskrevet.

1.1. Beskatning i forbindel se ned udstedel se af kgbsop-
tioner.

For en udsteder af en kgbsoption beskattes praar en
somen indtagt i forbindel se med erhvervsvirksonhed.

Praam en beskattes som almndelig indkonst i det
ar, hvor den er erhvervet, dvs. i aret for udstedel sen.
Skatt ensssi gt henfgres denne indtagmt ikke til det un-
derliggende aktiv. Da praen ikke er kapitalindkonst,
nmen almndelig indkomst, kan tab ved kapitalindkonst
i kke nodregnes i praam en.

Udnytter erhververen sin kgberet, ma udstederen
sadge det aftalte antal aktier til den aftalte pris.
Cevinsten beskattes efter de almndelige regler for
aktier (realisationsgevi nst beskat ni ng) . Udst eder ens
gevinst eller tab opgegres som forskellen nellem den



- 140 -

aftalte pris og aktiens oprindelige anskaffelsessum
CGevinst beskattes ved realisation af aktierne. Tab kan
i kke nodregnes i prarien, men kun i kapital gevinster
inden for en 6-arig periode.

Udst ederen har rmulighed for til bagekgb af optio-
nen. | forbindelse nmed tilbagekgb nd der betales en
til bagekgbspram e. Denne knyttes ikke skattensssigt til
den nodtagne prasme. Tilbagekgbspraen er derfor en
i kke-fradragsberettiget onkostning ved erhvervelse af
i ndkonst (praame).

Efter svensk ret er det ikke tilladt at udstede
optioner pa aktier, nedm ndre udstederen selv er i be-
siddel se af det underliggende aktiv. | praksis betyder
det, at aktierne skal deponeres. Denne regel gatder
i kke for renteoptioner.

Eksenpel :
Der kgbes i januar 500 aktier: 300 SEK/ stk.
0g udstedes i nmaj en kgbsoption

til en aftalt pris: 280 SEK/stk.
Pramie (der er skattepligtig): 10. 000 SEK

Aktiekursen stiger til 320 SEK/stk. Dette giver anled-
ning til, at optionen udnyttes. Skattemessigt opgeres
tabet ved aktiesal get pa fgl gende néde:

Tab ved aktiesalg: 500 (300 r 280) SEK = 10.000 SEK

Der er med andre ord et tab i forbindelse ned
realisation af aktierne pa 10.000 SEK, som ikke kan
nodregnes i pramen, nen alene fradrages i frentidig

kapi t al gevi nst.

1.2. Beskatning i forbindelse ned erhvervel se af kgbs-
opti oner .

Udnytter erhververen af en option sin ret til at
kgbe aktier, udlgser dette ingen beskatning hos erhver-
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veren. Beskatningen sker fgrst i forbindel se ned vide-
resalg af de erhvervede aktier. Dette svarer i hoved-
trak til beskatning efter underliggende aktiv, som be-
skrevet i kapitel VII, afsnit 4.1. Foruden kgbsprisen

for de erhvervede aktier bestar anskaffelsessummen af
den betalte prame for optionen.

Udnyttes optionen ikke inden optionens udl gbsdag,
er optionen herefter uden vaxdi. Den betalte prame er
et ikke-fradragsberettiget fornuetab.

Eksenpel :

Antag, at en markedsdeltager i 1987 har kgbt stan-
dardi serede ("anerikanske") kgbsoptioner for 10.000
SEK. ptionerne giver ret til inden februar 1987 at
kgbe 500 aktier i AB Klippet for 300 SEK/ stk.

| januar 1988 noteres aktierne til 340 SEK FEr-
hververen udnytter sine optioner og kgber aktierne.
Kort tid efter sadges aktierne til 345 SEK/stk.

CGevinsten ved dette aktiesalg opgeres pa falgende
made:

SEK
Aktiernes salgspris: 500 x 345 SEK = 172. 500
Anskaf f el sessutmmen er prai en
pl us kgbsprisen: 10.000 SEK + 500 x 300 SEK = r 160. 000
Skattepligtig fortjeneste: 12. 500

1.3. Andre finansielle instrunenter.

| afsnittet ovenfor er reglerne for beskatning af
i kke- nagi ngsdrivende beskrevet. Beskatningen af kgbsop-
tioner pad aktier er taget som eksenpel. Vilkéarene for
renteoptioner med obligationer som underliggende in-
strument er indlertid stort set som for aktieoptioner.
Da renteoptioner farst og fremest benyttes som forsik-
ring nod rentestigning eller rentefald, sker "udnyttel-
se" ved differenceafregning. For renteoptioner afregnes
derfor med renteforskellen nellem aftal erenten, der er
en effektiv arlig rente af en obligation, og "markeds-
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renten", der er et gennensnit af tre termnsrenter. Qg-
s& for indeksoptioner sker "udnyttel se" ved difference-
af regni ng.

USA.

N

Ved indkonst beskatningen af ikke-nagingsdrivende
personer skelnes mellem almndelig indkonst og Kkapi-
talindkonst. Al mindelig indkonst bestar bl.a. af |gn-
i ndkonst, renteindtagter og udbytte. Kapitalindkomnst
kan opstd ved handel ned finansielle aktiver, f.eks.
aktier, obligationer, optioner og futures. Erhvervelse
af en kgbsoption eller en salgsoption er en kapital ud-
gift.

Beskat ning som al mindelig indkonmst indebazer fuld
beskatning af indtamt og fuld fradragsret for tab. Ka-
pital gevinster og -tab har derinmd begranset skatte-
pligt, henhol dsvis begramset fradragsret.

Den skattenessige behandling af gevinster og tab
pa optioner og futures afhamger af det underliggende
aktiv.

Cenerelt gadder det, at finansielle aktiver, som
en markedsdel tager har haft i nere end 6 nméneder, be-
tragtes som | angsi gtede. Beskatning af |angsigtede ka-
pital gevinster har indtil 1988 varet begunstiget i for-
hol d kortsigtede. Fra og ned 1988 behandl es | angsi gt ede
og kortsigtede kapital gevinster imdlertid ens, derinod
er der stadig forskel pa behandlingen af tab. "Short
sale" -reglen er derfor blevet af m ndre betydning.

At satge "short" vil sige, at udsteder |leverer et
 &nt underliggende aktiv til erhververen. Senere mé& ud-
stederen afdakke denne risiko, som transaktionen med-
farer .

Hensigten ned "short sale"-reglen er, at en nar-
kedsdel t ager ikke skal kunne realisere kortsigtede tab
(stort fradrag) pd en position, hvor det underliggende
aktiv er lant, og santidig vaee i besiddelse af et i-
dentisk underliggende aktiv, hvor narkedsdeltageren
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indtil 1988 har kunnet udnytte beskatningsreglerne pa
| angsi gt ede gevinster (lav beskatning).

En anden regel, der skal forhindre udnyttel se af
de skattebegunstigede tabsfradrag, er "wash sale"-reg-
[ en.

Ved "wash sale" ("fingeret" bgrstransaktion) er
der ikke fradragsret for tab. Veaxdipapirer beskattes
som kortsigtede eller |angsigtede. Cpstar der tab pa et
vax di papir, er der ikke fradrag for dette tab, hvis der
i en 61 dages periode - 30 dage far salg til 30 dage
efter salg - generhverves, indgas en kontrakt eller
erhverves en option pad det underliggende papir. Denne
regel skal forhindre kortsigtede tabsfradrag, nar nar-

kedsdel tageren har til hensigt at beholde det under-
l'iggende aktiv. Kortsigtede tabsfradrag er skattebegun-
stigede i forhold til |angsigtede. Undtaget for reglen

er nagingsdrivende, der ernaxer sig ved til stadighed
at erhverve eller udstede aktiver.

Kapi t al gevinster anses for realiseret i det ar,
hvor optionen eller det underliggende aktiv satges. Tab
fra kapitalindkonst, hvad enten de er kortsigtede eller
| angsi gtede, er fuldt fradragsberettigede i kapital ge-
vinster. Der kan derudover fratrakkes tab til et bel gb
pa indtil 3.000 dollars i den al mndelige indkonst.

CGevinst eller tab bestemmes af forskellen nellem
realiseret gevinst, dvs. salgssummen, og aktivets
skattebasis. Skattebasis for et aktiv, der er erhvervet
ved kgb, er kgbsonkostni ngerne, herunder optionspramie
og handel sonkostni nger i @vrigt.

Er der tale omhedging (risikoafdakning) behandl es
fortjeneste eller tab ikke som kapital gevinst eller
-tab, nmen beskattes som almndelig indkonmst. For at
komme ind under denne regel n& den skattepligtige doku-
mentere, at hensigten ned at indgd future- eller op-
tionskontrakter er at reducere en given behol dnings
prisrisiko, valutarisiko eller renterisiko.
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2.1. Beskatning i forbindelse ned udstedel se af kgbs-
opti oner .

Praam en beskattes fgrst, nar optionen |ukkes ved
sal g, udlgb eller udnyttel se.

Ved til bagekgb bestenmmes kapital gevinst eller -tab
som forskellen nellem den oprindelige prame og tilba-
gekgbsprami en opgjort pa til bagekegbsdagen.

Eksenpel :

Antag, at en udsteder har udstedt 100 kgbsopti oner
a 5 USD. Det giver et provenu pa 500 USD. Kort tid
efter |ukker udstederen sin position ved at til bagekgbe
kgbsoptionerne. Til bagekegbspraemien er imdlertid 8 USD
pr. stk.
Det giver en udgift pa: 800 USD
Saniet har der varet et kapitaltab pad 300 USD

Udl gber optionen uden udnyttelse, er der ingen
beskat ni ng ud over kapital gevi nstbeskatning af praam en.

Udnytter erhververen sin ret og erhverver det un-
derliggende aktiv, opgeres fortjenesten ved udstederens
sal g af det underliggende aktiv pd grundlag af den af-
talte pris (udnyttel sesprisen) plus pram en.

Eksenpel :

Praam e 500 USD
Aftalt pris for underliggende aktiv: 5.000 USD
Af st del sessumi alt: 5.500 USD

Antag, at udsteder ikke selv ejer det underlig-

gende aktiv, nen md kegbe det i markedet til f.eks.
5. 800 USD.
Kagbsonkost ni nger 5.800 USD

Sam et kapitaltab (5.800 ? 5.500) USD = 300 UsD
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2.2. Beskatning i forbindel se ned erhvervel se af kgbs-
opti oner.
Ved erhvervelsen af en option far pramen forst
skatt enessi ge konsekvenser, nér positionen | ukkes.
Lukker erhververen sin position ved til bagesal g af
optionen, realiseres en kapitalgevinst eller -tab, der
er forskellen nmellem provenu ved tilbagesalg og
kgbsopt i onens praani e.

Eksenpel :

Antag, at en narkedsdeltager i april

har erhvervet 100 kgbsoptioner & 5 USD: 500 USD
De sadges i juli til 8 USD pr. stk. 800 USD
Kapi t al gevi nst : 300 USD

Udnytter erhververen ikke sin ret (dvs. optionen
udl gber), er den betalte pramie et kapitaltab, som er
fradragsberettiget efter optionens udl gb.

Udnyttes kgbsoptionen (dvs. den er in-the-noney),
og det underliggende aktiv erhverves, bestar anskaf-
fel sessunmen af den betalte prame, den aftalte pris
for det underliggende aktiv og handel sonkostni nger ved
erhvervel se af optionen og ved kgb af det underliggende
aktiv.

Udnyttelse af en in-the-noney kgbsoption giver
i kke anledning til beskatning, fer en gevinst eller et
tab realiseres, nar det kgbte underliggende aktiv sad-
ges. Den realiserede kapitalgevinst eller -tab er for-
skellen nell em sal gsprisen for det underliggende aktiv
og de onkostninger, som erhververen har afholdt ved an-
skaffel se og udnyttel se af kgbsoptionen.

3. St orbritanni en.

3.1. Cenerelt ombeskatning af optioner og futures.

Beskatningen i Storbritannien bestemes forst og
fremmest af retspraksis. Retspraksis er i visse til-
fadde ikke ensartet.
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En grundl amgende princip i britisk skatteret er,
at kun realiseret gevinst og tab beskattes. Afggrende
er ikke betalingstidspunktet, nen indtjeningstidspunk-
tet.

Beskat ni ngen af hamger af, hvem den skattepligtige
er, dvs. omdet er et pengeinstitut eller |ignende, en
"investnent trust", en pensionskasse, et forsikrings-
sel skab, en privatperson, en ikke-finansiel virksonhed
el ler en udl andi ng.

Nornalt af hamger beskatningen af, om handel ned
optioner og futures er led i naxking (Schedule D Case
). Er den ikke det, vil beskatningen som hovedregel
folge kapitalgevinstreglerne. Der er dog ogsa en
mul i ghed for, at indkonst kan beskattes som spekul ation
(Schedul e D Case VI).

Vi rksonmheders options- og futurehandel, der er led
i naging, betaler 35 pct. i selskabsskat. Privatperso-
ner beskattes ned indtil 60% af gevinster ved handel,
der er led i naxing. Tab kan som hovedregel nodregnes i
anden indkonst indenfor samve ar. Afhamgig af onstamn-
di ghederne kan tab nodregnes i al tidligere indkomnst,
og i naringsindkonst i efterfgl gende ar.

Savel privatpersoner som erhvervsdrivende beskat -
tes efter kapital gevinstreglerne ned 30 pct. For pri-
vatpersoner vil der desuden vaze et arligt fradrag i

i ndkonsten. Kapitaltab kan nodregnes i kapital gevinst
indenfor samme eller efterfagl gende & . Afhamgig af om
st andi ghederne kan tab modregnes i al tidligere ind-
konmst, og i na&ingsindkonst i efterfgl gende ar.
Pengeinstitutter og lignende vil nornalt blive

beskattet af handel ned optioner og futures som led i
naging. Privatpersoner og ikke-finansielle virksomheder
vil blive beskattet enten efter naxingsreglerne eller
efter kapital gevinstreglerne. For privatpersoner vil
beskatning efter naxingsreglerne krawe et vist antal
transaktioner arligt. Det normale vil imdlertid vage
en kapital gevi nstbeskatning. En ikke-finansiel virk-
sonhed beskattes efter reglerne om handel som led i
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neing, med mindre virksomheden kan pavise, at det
underliggende aktiv, der risikoafdakkes, er en kapi-
tal post. Safremt dette er tilfaddet, beskattes der
efter kapital gevinstregl erne.

For at en transaktion er risikoafdakning (hedging)
efter britisk ret, krawes bl.a., at det finansielle in-
strunment kan identificeres med det underliggende aktiv.
Der forudsattes ogsd, at levering af det underliggende
aktiv finder sted. Ved risikoafdakning - dette vil i
hgj grad afhsmge af de konkrete onstandi gheder - be-
skattes det finansielle instrument som det underlig-
gende aktiv.

Beskat ni ng af spekul ationsgevi nster sker med samre
procentsats som beskatning af options- og future-han-
del, der er led i naxing. Dog kan spekul ationstab kun
nodregnes i spekul ationsgevinst i samme eller efter-
fol gende ar. Beskatning efter spekul ationsregler sker
normalt kun for finansielle instrumenter, der ikke
handl es pa officielle bgrser (OTC markedet).

3.2. Beskatning efter kapital gevinstreglerne.

I det fglgende er beskatningen efter kapitalge-
vinstreglerne af ikke naxingsdrivende summarisk be-
skrevet. Kgbsoptioner er i det fgl gende beskrevet.

Beskatning i forbindelse ned udstedel se af kgbs-
opti oner:

For en udsteder af en option beskattes prarien som
kapi t al i ndkorrst .

Beskatning i forbindel se med erhvervel se og vide-
resal g af kgbsoptioner:

G undl aget for beskatning af kapital gevinst eller
fradrag for kapitaltab er indtagt m nus onkostninger.
For bgrsnoterede optioner er onkostninger fradragsbe-
rettigede i anden kapitalgevinst. Derinod er onkost-
ni nger for ikke-bgrsnoterede optioner (OIC) ikke-fra-
dragsberettigede, nar optionen udl gber uden udnyttel se.



- 148 -

Beskatning i forbindel se ned udnyttel se af kgbsop-
tioner:

G undl aget for beskatning af kapital gevinst eller
fradrag for kapitaltab er indtagt m nus onkostninger.

Orkost ni nger ved udnyttelse af en kgbsoption er
optionspramen plus aftaleprisen for det underliggende
aktiv.

4, Sammenf at ni ng.

Beskatningen af de finansielle instrunenter er i
de tre beskrevne lande sggt tilpasset de gadende
beskat ni ngsregler for de underliggende aktiver. Denne
beskat ningsform har givet anledning til betydelig
usi kkerhed om beskatningen i disse |ande. Som anfert i
kapitlerne IV og V er det ogsd i Danmark vanskeligt at
anvende de gat dende regler for de underliggende aktiver
ved beskatningen af instrunenterne. Hertil konmer, at
der gadder forskellige regler for de underliggende
aktiver i England, USA og Sverige, og at disse regler
adskiller sig fra de danske.

Det vil derfor ikke vaze hensigtsmessigt at sgge
at overfgre de udenl andske beskatni ngsregler for finan-
sielle instrunenter til Dannark.
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Kapitel VII.

Udval gets drgftel ser af forskellige beskatni ngsnodel -
ler.

1. Udgangspunktet for udval gets drgftel ser.

Udval get har ved drgftel serne af forskellige be-
skat ni ngsnmodel l er for de nye finansielle instrunenter
lagt vagt p& en rakke hensyn, der til en vis grad er
uf or enel i ge.

Man har tillagt det betydelig vagt, at de frenti-
dige regler skal vare entydige, dvs. at reglerne ikke
skal give anledning til fortolkningstvivl eller af-
gransni ngsproblemer. Samidig bgr beskatni ngsreglerne
vage sd enkle, somdet er nuligt, nar ogsa de @vrige
hensyn skal til godeses.

Et andet afgerende hensyn har varet, at der ikke
beor indferes regler, som &bner nye muligheder for
skatt et amkni ng, dvs. transaktioner hvis eneste gkono-
m ske fordel stamrer fra en udnyttelse af skattereg-
lerne. Det er karakteristisk for de nye finansielle
instrunenter, at de fgrst og fremmest onsattes pa neget
effektive markeder, hvor transaktionsonkostni ngerne er
smi. Det betyder, at man nma vaze sa¥lig opmex ksom pa
mul i ghederne for skattetamkning i forbindelse med de
finansielle instrumenter.

| kapitel 11l er vist, hvorledes en konbination af
kgbs- og sal gsoptioner kan svare til en term nskon-
trakt, en sakaldt syntetisk termnskontrakt. Pa til-
svarende made kan kgbsoptioner konbineres ned ternins-
kontrakter til syntetiske sal gsoptioner og vice versa.
Term nskontrakter kan ogsd erstattes af |anefinansieret
spotkab eller spotsalg ned udl an af sal gsprovenuet.

Man kan sl edes opnd en given position via spot-
mar kedet, via termnsnarkedet eller via optionsmarke-
det. Hvis der ikke kan peges pa fales regel sa for
di sse markeder, ma der derfor foretages en gramsedrag-
ning. Qamsen nma drages enten nellem spothandel og de
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finansielle instrumenter eller mellem optionsnarkedet
pa den ene side og ternmins- og spotnarkedet pa den an-
den side.

2. Beskatning selvstandigt eller i sammenhang ned det
under | i ggende aktiv.

Efter gat dende skatteregler vil anvendel sen af et
af de nye finansielle instrumenter i visse tilfade
bli ve behandl et som kgb eller salg af det underliggende
aktiv. Det vil typisk gatde ved term nskontrakter, der
opfyl des ved levering. Det kan imdlertid ogsa tamkes,
at kgbe- eller salgsretter, der udnyttes og opfyldes
ved levering, skattenmassigt skal anses for en overdra-
gel se af det underliggende aktiv. Hvis kontrakten ikke
opfyl des ved levering, men ved differenceafregning, vil
kontrakten efter gatdende regler nappe kunne behandl es
som anskaffelse eller afstdelse af det underliggende
aktiv.

Som anfegrt i kapitel V er det udval gets opfattel-
se, at der bgr gatde samme regler for kontrakter, der
opfyldes ved levering og ved differenceafregning. |
nodsat fald ville den skattepligtige ved at levere el-
ler differenceafregne selv kunne vadge det regel sat,
kontrakten skulle beskattes efter - eventuelt efter at
det var konstateret, om kontrakten var gevinst- eller
tabsgi vende. Herved ville den skattepligtige, der kan
vadge nellem levering eller differenceafregning, ogsa
kunne afgegre, hvilket regel sa# kontraktnodparten skulle
beskattes efter.

Udval get har derfor lagt til grund for sine drgf-
telser, at de nye finansielle instrunenter bgr beskat -
tes selvstandigt, uanset om der sker levering eller
di fferenceafregning, eller om kontrakten eventuelt ud-
| gber uudnyttet. Det vil sige, at der foretages en se-
parat opgerel se af gevinst eller tab pa& instrunenterne
uaf hamgi gt af opgerel sen af fortjeneste eller tab pa de
underliggende aktiver (separationsprincippet). Der er
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i kke herved taget stilling til spergsmélet om hvorvidt
beskat ningen af instrunenterne evt. skal ske efter
samre regler, somgatder for de underliggende aktiver.

3. Real i sationsprincip eller lagerprincip.

Der er i udval get enighed om at gevinst og tab pa
de finansielle instrunenter bgr opggres efter et |a-
gerprincip. Lagerprincippet ber anvendes savel af nae
ringsskattepligtige som af andre skattepligtige. Ogsa
realrenteafgi ftspligtige bgr anvende dette princip.

Udval get har varet inde i indgdende overvejel ser
om anvendel se af lagerprincip eller realisationsprin-
cip. Udval get erkender, at anvendel se af |agerprincip-
pet for de finansielle instrumenter ikke er i overens-
stemrel se med skattel ovgi vningens almndelige princip
om beskatning ved realisation. Man er endvidere op-

meg ksom pa, at lagerprincippet i visse tilfade kan
give anledning til en likviditetsnessig bel astning.
Der er imdlertid flere grunde til, at udval get ma

anbefale, at |lagerprincippet bliver obligatorisk for
alle. Dette skyldes fgrst og fremmest, at et realisa-
tionsprincip ville give betydelige nuligheder for
skattetamkni ng. Udstedes og erhverves samme instrunent
med udl gbsdag |ige efter indkonstarets udgang, kan den
tabsgi vende kontrakt realiseres lige fer indkonstarets
udgang, medens den gevi nstgi vende kontrakt behol des til
udl gb. Herved kunne der wunder et realisationsprincip
risikofrit opnds et rentefrit |an svarende til skatte-
veedien af det realiserede tab.

Udval get har ikke set sig i stand til at opstille
andet effektivt van nod skattetamkning i periodeaf-
gransning end |agerprincippet. ldentifikation og sanm et
beskat ni ng af sadanne skatt et amkni ngspakker har vee et
overvejet, men er blevet forkastet. En sadan beskat -
ningsform ville stride nmod princi ppet om selvstandig
beskatning af enkeltinstrunenterne. Desuden ville
identifikation af sadanne skattetamkni ngspakker give
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anl edning til uoverskuelige admnistrative og kontrol -
messige problener, jf. ogsad afsnit 5. nedenfor.

Ud over denne begrundelse for valg af I|agerprin-
ci ppet kan for det andet anfgres, at dette princip gi-
ver den nest korrekte opggrel se af arets indkonst, idet
tab og gevinst ikke opstar ved realisation af kontrak-
terne, nmen nar markedspriserne amdres. For det tredie
anvendes princippet for andre aktiver og passiver af
pengei nstiutter og visse andre store narkedsdel t agere.
Endelig giver princippet den bedste prisdannel se pa
i nstrument er ne.

De hensyn - likviditet og enkel hed - der nornalt
taler for anvendel se af realisationsprincippet anser
udval get séal edes ikke for afgerende. Dette skyldes for
det fogrste, at de finansielle instrunenter som hoved-
regel md anses for sawdeles likvide. En skattepligtig
vil derfor have god mulighed for at realisere en ge-
vinst, safrenmt skattebetalingen nétte give anledning
til en likviditetsbel astning.

For det andet vil realisationsprincippets enkel hed
for den skattepligtige nodsvares af en nasten uover-
stigelig admnistrativ byrde for skattenyndi ghederne
med henblik pd at undgd skattetamkning i periodeaf-
gr amsni ng.

For skattepligtige, der efter gatdende regler an-
vender realisationsprincippet, vil |agerprincippet kun-
ne medfagre en betydelig frenrykning af tidspunktet for
beskatning af gevinst eller fradrag for tab. Det gatder
isaa ved kgb pd termin, hvor der sker levering af det
underliggende aktiv. | disse tilfade kan separations-
synspunktet, jf. afsnit 2. ovenfor, nappe geres gat den-
de efter gad dende regler. Det betyder, at beskatning af
en gevinst eller fradrag for et tab pd instrunentet
efter gaddende regler farst vil ske, nar gevinst eller
tab bliver realiseret, f.eks. ved salg af det I|everede
aktiv flere ar senere.

Da savel kontrakterne som de underliggende aktiver
typisk er neget |ikvide, skgnnes en frenrykket beskat -
ning af gevinst ikke at give anledning til vasentlige
['i kvi ditetsprobl ener.
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Dog vil lagerprincippet give anledning til et pese
dagogi sk pramet problem fornentlig fortrinsvis over
for private narkedsdeltagere. En gevinst, der efter
| ager princi ppet konstateres den 31/12 (statustidspunk-
tet), udlgser beskatning i ar 1. Hvis der er en ugun-
stig udvikling, saledes at der realiseres et nettotab
ved kontraktens udlgbh, f.eks. den 5/2 ar 2, vil der
vage fradrag i ar 2, savel af tabet i & 2 som af den
gevinst, der blev |agerbeskattet i &r 1.

Et saligt problem kan tamkes at opstd for virk-
sonheder, der f.eks. har solgt udenlandsk valuta pa
meget lange term nskontrakter eller futures for at
sikre en bestent kurs pd forventede eller aftalte eks-
portleverancer. Som eksenpel kan nawnes rederier, der
pd termin har solgt indtegter i fremmed valuta fra
| angti dscharter af skibe.

En virksomhed, der har solgt dollar pa en 3-arig
termnskontrakt til kurs 1.200, vil ved en kurs pa
f.eks. 650 have haft en neget betydelig urealiseret
gevinst pa kontrakten. Ved en uamdret kurs pa 650 vil
denne gevinst efter gatdende regler farst skulle be-
skattes, nar kontrakten udl gber, idet gevinsten skat-
temessigt vil blive behandlet som en fortjeneste pa
varel everancen. (Jf. kapitel IV, afsnit 3.2.2.).

Efter lagerprincippet skal gevinst og tab pad en
sddan kontrakt |@bende pavirke den skattepligtige ind-
komst. | det onfang der er tale om kontrakter ned ra-
varer eller hovedval utaer som underliggende aktiv, hvor
di sse kontrakter handles pa internationale organiserede
mar keder, vil sadanne kontrakter vere likvide og derfor
give mulighed for at realisere en gevinst i takt ned
den udl gste beskatning. Den paged dende ri sikoposition
kan s& afdakkes ved at indgd en ny future eller ter-
m nskontrakt vedrgrende det paged dende aktiv.

Val ut akontrakter vedregrende andre valutaer end
hovedval utaerne vil fornmentlig vere betydelig mndre
likvide. Det gedder isa for kontrakter med en |gbetid
pa 2-3 ar eller derover. Det gatder selvsagt ogsa kon-
trakter med danske kroner nod en hovedvaluta. Selv om
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der nappe findes et egentligt marked for sadanne kon-
trakter, vil de - afhamgig af restlgbetiden - nok al-
ligevel vare forholdsvis let onsatdtelige. Det kan dog
ikke afvises, at den skattepligtige kan padrage sig
i kke uvasent!|ige transakti onsonkostninger i forbindel se
med en |gbende realisation i takt ned den udl gste be-
skat ni ng.

Mar kedet for ravareterm nskontrakter er ikke altid
likvidt i praksis. Det vil sige, at nman ikke altid vil
kunne lukke sin position (afhende kontrakten) til en
pris, der svarer til den noterede pris pa tilsvarende
t er mi nskont r akt er.

| de tilfadde, hvor en term nskontrakt ikke er
likvid, kan man ikke opgere verdien pd statustidspunk-
tet som forskellen nellem term nsprisen og termnspri-
sen ved en tilsvarende kontrakt indgaet pa statustids-
punktet, reduceret med en diskonteringsfaktor. Veardien
af termnskontrakten er den pris, hvortil den kan af-

sattes. Det betyder, at en illikvid term nskontrakt né
ansates til en vasentlig lavere vadi end en likvid
kont r akt .

Beskat ning efter |agerprincippet indebager en be-
skatning af markedsvagdien af term nskontrakten pd sta-

tustidspunktet. Illikvide term nskontrakter ned ringe
mar kedsvagdi  vil derfor ikke udlgse en vasentlig be-
skat ni ng.

Som nawnt vil de kontrakter, der anvendes som fi -
nansielle instrumenter, normalt vaze standardi serede og
meget likvide. Ote vil ikke alene de underliggende
aktiver, men ogsd selve kontrakterne, vaze barsnoterede
og dernmed fuldt onsattelige.

| visse tilfade anvender virksonheder imdlertid
nere individuelle kontrakter til risikoafdakning. Der
kan vaze tale om term nskontrakter vedrgrende selige
ravarer eller vedrgrende valuta uden for hovedval uta-
erne.

Sadanne kontrakter kan veee vanskelige at onsate,
og jo langere |lghetid kontrakten har, jo nindre |ikvid
vil den vare. Navnlig narkederne for visse ravarer er
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praget at betydelig uro, og der forekomrer relativt
store og kortvarige prissvingninger savel pa spotmarke-
det som pa term nsmarkedet. Sadanne narkedsbevagel ser
for ravarerne ved statustidspunktet er dog ikke ensbe-
tydende nmed, at der skal opgegres en gevinst eller et
tab pa en termnskontrakt, bl.a. fordi forskellen nel-
lem kontraktens termnspris og termnsprisen pa status-
tidspunktet ikke uniddel bart kan realiseres. | perioder
med svingende priser kan det sl edes vaxe vanskeligt og
kostbart at onsatte sddanne kontrakter og specielt kon-
trakter ned | angere |gbetid.

Ve di ansad t el sen af kontrakter uden for de orga-
ni serede ravarebgrser og uden for hovedval utaerne bar
ske under hensyn til disse forhold. Da vurderingen af

likviditetsgraden i disse tilfadde kan vare sardeles
vanskelig, md markedsvardien af de nawnte kontrakter
ansates lavt - evt. til nul - i &rene forud for rea-

lisation af gevinst eller tab pa kontrakten.

Ud over de skitserede probl emer ned |ange kontrak-
ter uden for hovedval utaerne og for visse ravarer ska-
ber en beskatning efter |agerprincippet nappe egentlige
l'ikviditetsprobl emer. Derinod sker der en frenrykning
af beskat ni ngsti dspunktet. Denne frenrykning af beskat-
ni ngstidspunktet for urealiserede gevinster vil betyde
en udgift for virksomheden svarende til forrentningen
af skattebel gbet. U enpen herved nmd afvej es ned forde-
len for virksonheden ved den frenrykkede fradragsret
for urealiserede tab, som |agerprincippet ogsd ned-
forer.

Det bgr inidlertid understreges, at en grundl ag-
gende forudsat ning for anvendel se af |agerprincippet er
gennenfgrel sen af en fuld symretrisk og generel be-
skatning af de finansielle instrumenter. Anvendes |a-
gerprinci ppet samren med en asymretri sk beskatning in-
dehol dende f.eks. en tabsfradragsbegrasning, giver |a-
gerprincippet anledning til betydelige vanskeligheder,
jf. afsnit 4.4. nedenfor.
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| ganske salige tilfade vil |agerbeskatningen
rej se betydelige problener, der ikke |gses ved vardi an-
saatelsen af kontrakterne. Det drejer sig typisk om
| ange term nskontrakter mv. til sikring af val utabeta-
linger eller leverancer til eller fra virksonheden.

Udval get foreslar, at Ligningsradet skal kunne
give tilladelse til, at virksonheder i disse sa&lige
tilfadde kan anvende realisationsprincippet.

Lager princi ppet skal vsre den altovervejende ho-
vedregel, og tilladelse til at anvende realisations-
princi ppet n& derfor forudsate:

At skattebetalingen ved beskatning efter lager-

princippet finder sted pad et vesentlig tidligere

tidspunkt end ved beskatning efter realisations-
princippet. Det vil sige, at der normalt skal vere
tale om kontrakter ned ret lang |gbetid.

At virksonheden skal godtgere, at den frenrykkede

beskatning vil have vasentlig gkononi sk betydning

for virksomheden. Det vil sige, at der skal vere
betydel i ge onkostni nger forbundet ned at frigere
likviditet til skattebetalingen, f.eks. ved at
realisere gevinsten pa kontrakten og eventuelt

i ndgd en ny kontrakt.

At virksonheden skal godtgere, at den enkelte

kontrakt er indgadet som led i virksonhedens pri-

nmege drift for at sikre en leverance til eller fra

vi r ksomheden.

|®

For skel | i ge beskat ni ngsrmodel | er.

Nedenfor sammenfattes wudvalgets drgftelser af
forskellige nodeller for beskatning af de nye finansi-
elle instrunenter.
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4.1. Beskatni ng som underliggende aktiv.

Som nawnt i afsnit 2 og 3 ovenfor har udval get
lagt til grund, at kontrakterne bgr beskattes sel vstam-
digt (efter separationsprincippet) og efter |agerprin-
ci ppet .

Udval get har overvejet, om den selvstandige be-
skatning af de finansielle instrunenter kan ske efter
samme regler, som gader for de underliggende aktiver.
Beskatningen vil i sa fald afhamge af skattereglerne
for de underliggende aktiver og af investorernes skat-
tenessige status efter disse regler (na¥ingsskatte-
pligtig, "privat", erhvervsdrivende eller realrenteaf-
giftspligtig).

Det vil sige, at fortjeneste og tab pd kebe- og
salgsretter sant term nskontrakter vedrgrende aktier
myv. beskattes efter aktieavancebeskatni ngsloven, ved-
rgrende obligationer mv. efter kursgevinstloven, ved-
rgrende fast ejendom efter ejendonsavancebeskat ni ngs-
loven og vedrgrende gvrige underliggende aktiver
(f.eks. valuta) efter statsskattel oven.

Herved opnas, at en investering i f.eks. kgberet-
ter til aktier, der minder om en gearet investering i
aktier, behandles pad samme néde som den direkte inve-
stering i aktier. Det betyder for finansielle instru-
menter, der typisk har en ret kort Igbetid, at gevinst
er skattepligtig, medens tab for ikke-naringsskatte-
pligtige kun kan nodregnes i anden skattepligtig ge-
vinst, hvis det underliggende aktiv er aktier. For in-
strunmenter ned obligationer som underliggende aktiv vil
gevinst og tab vare indkonstopgerel sen uvedkomrende for
i kke- negingsskattepligtige, hvi s kur sgevi nst | ovens
m ndst erent eregel er opfyldt.

For realrenteafgiftspligtige ma det betyde, at
akti ebaserede instrumenter (og instrumenter vedrgrende
i ndeksobl i gati oner) skal afgiftsfritages, nedens gvrige
finansielle instrumenter afgiftsbel agges.
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De nzringsbeskattede N& efter denne nodel have de-
res saxlige regelsa, hvor gevinst og tab medregnes ved
opgoerel sen af den skattepligtige indkomst, |igesom det
er tilfaddet efter de beskatni ngsregler, som gatder for
de underliggende aktiver.

En beskatning af instrunmentet som det underli ggen-
de aktiv ville imdlertid, somanfegrt i kapitel V, &bne
betydelige muligheder for skattetankning. Det gadder
isag for obligationer, der opfylder mndsterentereglen
i kursgevinstloven. Kursgevinst pd sadanne obli gationer
er skattefri for ikke-nagingsskattepligtige. Hvis futu-
res eller optioner vedrgrende disse obligationer skulle
fol ge beskat ni ngsregl erne for obligationer, ville for-
tjeneste pa instrumenterne veare skattefri, selv om den
i ndehol dt et betydeligt renteelenent. Qysa kontrakter
med aktier som underliggende aktiv vil abne nulighed
for skattetamkni ng ved en beskatning efter reglerne for
det underliggende aktiv. Terminstillagget ved salg af
aktier pa ternin eller future ville ved beskatning ef-
ter akti eavancebeskat ni ngsl oven vaze skattefrit for ak-
tionaer nmed nere end tre ars ejertid og afgiftsfrit
efter realrenteafgiftslioven, selv omtillagget i rea-
liteten er en rentebetaling.

En beskatning af instrumenterne efter de regler,
som gad der for de underliggende aktiver, n& derfor af-
vi ses.

Udval get har herefter overvejet, om nan kunne
isolere det renteelenent, der indgar i alle de finan-
sielle instrunenter, og beskatte dette for sig. Gevinst
og tab p& kontrakten kunne sd beskattes som gevinst og
tab pa det underliggende aktiv.

Det gadder som nawnt for alle de finansielle in-
strunenter, at de indeholder et vasentligt renteele-
ment. For s& vidt angdr term nskontrakter, er termns-
tillagget (evt. termnsfradraget) reelt en rente eller
forskellen mellem de to rentesatser. Et kgb pa ternin
svarer saledes til et |a&nefinansieret spotkgb af det
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underliggende aktiv. Salg pa ternin svarer til spot-
salg af det wunderliggende aktiv, hvor salgsprovenuet
udl &nes til pengemarkedsrenten.

Somvist i kapitel IIl kan optioner konbineres til
at skabe en sékaldt syntetisk term nskontrakt, og der
indgar derfor ogsa i optionspramierne et renteel enent.
Sal edes vil forskellen nellemden betalte prarie for en
erhvervet kgbsoption og den nodtagne prame for en ud-
stedt salgsoption i princippet svare til termnstil-
| agget for en erhvervet future (keb pd termn).

Fordel en ved at isolere renteel enentet og beskatte
kontrakten i g@vrigt efter reglerne for det underlig-
gende aktiv ville isa vare, at der ville gatde same
skatteregler for termnskeb og -salg og for de tilsva-
rende spot-transaktioner. Beskatning efter denne nodel
ville derfor vere provenuneutral. Det vil sige, at der
bliver samme skatteprovenu ved et termnskegb og et |a&-
nefinansieret kgb af aktivet.

For sd vidt angdr termnskontrakter vedrgrende
obligationer, vil denne |g@sning nok kunne praktiseres,
da termnstillagget (eller -fradraget) reelt er en
rentebetaling. For term nskontrakter vedrgrende aktier
er beskatning af terminstillagget som en rentebetaling
ikke tilstrakkeligt til at sikre sanmme behandling af
term nshandl er og spothandler. Det ville ogsa vege ngd-
vendi gt at beskatte et "beregnet udbytte" svarende til
det udbytte, der udbetales i term nskontraktens | gbe-
tid.

Der vil veae endnu stgrre vanskel i gheder forbundet
med at isolere renteelenmentet i optioner. | de tilfat-
de, hvor der foreligger en bgrsnotering af kghs- og
sal gsoptioner nmed den konkrete |gbetid og aftalte pris,
eller hvor den paga dende har indgdet nodgdende op-
tionskontrakter, vil renteelenentet kunne opgeres. |
andre tilfadde vil renteelenmentet i optionspramen ikke
kunne opger es.
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En beskatning af kontraktens renteel ement for sig
og fortjeneste og tab pa kontrakten i gvrigt efter reg-
lerne for de underliggende aktiver ville rejse meget
betydel i ge praktiske og forstielsesmzssige problener.
Pa baggrund heraf kan udval get ikke anbefale den skit-
serede nodel .

4.2. Symmetrisk beskat ni ng.

Efter statsskattelovens regler i & 5, litra a, er
alle gevinster skattepligtige og alle tab fradragsbe-
rettigede, hvis gevinst og tab hidregrer fra den skat-
tepligtiges naxing eller fra spekulation. Tilsvarende
i ndgdr gevinst og tab ved indkonstopgerel sen for skat-
tepligtige, der er onfattede af nzringsbestemmelsen i
akt i eavancebeskat ni ngsl oven eller i kursgevinstloven.

En stor del af aktererne pad markedet for optioner
og futures ma forventes at vare naeringsskattepligtige
efter gaddende regler. Der er i udval get enighed om at
gevinst og tab ogsd pa de nye finansielle instrumenter
bgr indga fuldt ud ved beskatni ngen af nazingsdrivende
og af erhvervsdrivende, der anvender instrunenterne som
led i den erhvervsnessige virksomhed.

Udval get har overvejet at |ade samre regel sa
gadde for alle skattepligtige, hvad enten disse er nae
ringsskattepligtige eller ej, og for realrenteafgifts-
pligtige.

Der ville vage en betydelig admnistrativ forenk-
ling forbundet ned en sadan beskatningsform da den
skattepligtige og nyndi gheder undgdr at tage stilling
til en rakke vanskel i ge af gramsni ngsspergsnél. Det gaé-
der for det ferste spergsmalet om hvorvidt den skatte-
pligtige md anses for naxingsdrivende. For det andet
undgds spergsmalet om hvorvidt et finansielt instru-
nment kan anses for at dakke en risiko, somden skatte-
pligtige er udsat for i anden - erhvervsmessig - sam
nenhaag. |kke m ndst den sidstnawnte afgramsning byder
pa store og stigende vanskeligheder i takt ned at in-
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strumenterne bliver stadig nmere standardi serede og "u-
afhangige" set i forhold til de risici, der gnskes dak-
ket .

Det karakteristiske ved de nye finansielle in-
strunenter er, at de i deres grundformer er relativt
enkle. Elenmenterne kan imdlertid konbineres pa sa
mange mader, at den sanl ede "pakke" kan vare neget van-
skelig at overskue. Det vil derfor i praksis ikke vare
muligt at fastsl & omen bestem konbination af instru-
menter kan siges at afdakke en konkret erhvervsnessig
risiko.

U enpen ved denne | gsning bestar fgrst og fremest
i, at der vil gedde forskellige regler for investering
i instrumentet og i det underliggende aktiv. For eksem
pel vil en kortvarig investering i aktier eller obli-
gationer i mange tilfade um ddel bart kunne erstattes
af en aktie- eller obligationsfuture. De ul enper, der
matte vere ved den asymmetriske beskatning af de un-
derliggende aktiver, vil blive sat i relief ved indfg-
rel sen af symmetriske regler for instrumenterne.

Ved investering i fastforrentede obligationer, som
opfyl der mindsterentekravet, vil der nornalt vaxe en
kursgevinst, somer skattefri uden for na¥ingstilfatde,
nedens den ville vare skattepligtig for naxingsskatte-
pligtige. Det vil derfor - alt andet lige - vaxe nere
fordelagtigt for den ikke-naringsbeskattede part at kg-
be obligationen spot (lanefinansieret) end pa termn
ved symmetrisk beskatning af gevinst eller tab pa ter-
m nskontrakten. Det vil med andre ord sige, at en gene-
rel symmetrisk beskatning af gevinster og tab pa ter-
m nskontrakter vil give et stgrre skatteprovenu end be-
skatning efter de regler, der gadder for de underlig-
gende akti ver.

Som anfagrt i afsnit 4.1. ovenfor, er det for op-
tioner ikke muligt at isolere renteelenentet og be-
skatte resten af kontrakten efter de regler, som gatder
for det underliggende aktiv. Der ma derfor under alle
onst andi gheder udarbejdes et saxligt regelsa for op-
tioner. Spergsnmélet bliver herefter, om man ber be-
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skatte term nskontrakter efter reglerne for det under-
liggende aktiv eller reglerne for optioner.

Det taler for en beskatning som det underliggende
aktiv (efter at renteelenentet er isoleret og beskattet
for sig), at et termnskgb svarer til et spotkeb for
lante midler, og et termnssalg svarer til et spotsalg
med udl &n af provenuet. Som anfert i afsnit 4.1. oven-
for ville der imdlertid ogsd for terni nskontrakter
vage s& betydelige vanskeligheder forbundet ned at
isolere renteelenentet, at udval get ikke kan anbefale
en sadan beskatni ngsnodel. Hertil kormmer, at der er en
sd ngje sammenhang nellem ternmnskontrakter og optio-
ner, at det ville vare uhensigtsmessigt med forskellige
regel ss¢ for de to kontrakttyper.

Efter en afvejning af fordele og ulenper ved de
skitserede nodel | er er det derfor udval gets opfattel se,
at der nma foreslas fatles beskatningsregler for optio-
ner og terninskontrakter og futures.

Udval get er opmeg ksom pd de ul enper, der kan vae
ved en forskellig behandling af spottransaktioner og

termnshandler. | de tilfadde, hvor en symmetrisk be-
skatning i sammenhamg med skattereglerne for spot-
transaktioner vil kunne udnyttes til skattetankning,

vil det derfor vere ngdvendigt ned saregler eller til-
pasni nger, selv omdette vil stride nmod gnsket om enkl e
regler.

4.3. Symmetrisk ikke-beskat ni ng.

En anden symmetri sk | gsning kunne vage generelt at
hol de gevinst og tab pa instrunenterne uden for opge-
rel sen af den skattepligtige indkomst.

Fordel en ved denne nodel knytter sig ferst og
frenmmest til spergsnmélet om skattekontrol. Nar gevinst
i kke er skattepligtig og - isa - tab ikke er fra-
dragsberettiget i anden indkonmst, begramses nuligheden
for skatteunddragel se ved hjap af instrunenterne. Der
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tamkes her pa muligheden for at skjule skattepligtige
gevinster og samidig opnd fradragsret for tab.

Denne form for "ikke-beskatning" kendes fra ak-
ti eavancebeskat ni ngsl oven, hvor fortjeneste og tab ved
af stdel se af almndelige mnoritetsaktier efter mndst
3 ars ejertid er indkonstopgerel sen uvedkonmende. Til -
svarende gatder for obligationer mv., der opfylder
kur sgevi nstl ovens m ndst erent ekrav, at kursgevinster er
skattefrie og kurstab ikke fradragsberettigede.

Der er imdlertid flere problemer forbundet ned en
sadan nodel .

For det farste har instrunenterne en ganske anden
karakter end aktier ved typisk at have en neget kortere
ejertid. For aktierne gadder skattefriheden netop kun
ved mindst 3 ars ejertid, og reglen er blandt andet
indfgrt for at stinulere interessen for |[|angsigtede
investeringer i erhvervslivet. For sd vidt angar obli-
gationer mv. er skattefriheden for kursgevinster og
den mangl ende fradragsret for kurstab begrundet i ad-
mnistrative hensyn - det store antal obligationsejere.
Den nmangl ende beskatning er desuden af begranset be-
tydning pa grund af nindsterentereglen.

For det andet er det nappe muligt at gennenfgre en
sddan nodel generelt. For gruppen af na¥ingsskatte-
pligtige og andre erhvervsdrivende bgr reglerne for
beskatning af instrumenterne svare til beskatningen af
deres gvrige aktiviteter, dvs. fuld beskatning af ge-
vinst og tab.

Denne nodel vil derfor rejse afgransni ngsprobl e-
ner, der svarer til problenerne nmed de ga dende regler.

4.4. Asymmetri sk beskat ni ng.

Et konsekvent asymmetrisk regel saa mnmed beskat ni ng
af gevinst og ingen fradragsret for tab ville i reali-
teten nsgme sig et forbud nmod anvendel se af de nye fi-
nansielle instrumenter og ma derfor afvises.
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Man kunne derinod forestille sig, at der gennem
fortes en delvis asymetrisk beskatning svarende no-
genlunde til de regler, der gatder for mnoritetsaktier
med mindre end tre ars ejertid. Det vil sige, at gevin-
ster er skattepligtige, nedens tab kun kan nodregnes i
til svarende gevinster.

Fordelen ved denne Igsning er, I|igesom ved den
symretri ske i kke-beskatning beskrevet ovenfor i afsnit
4.3., at skattekontrol problermerne ville blive form nd-
sket. Desuden begranses muligheden for skattetamkning,
nar adgangen til tabsfradrag beskares.

En asynmetrisk ordning ville ikke kunne indfgares
for neringsskattepligtige og andre erhvervsdrivende.
QO dni ngen har derfor den vasentlige ul enpe, at der skal
ske en afgramsning af den kreds af skattepligtige, der
som erhvervsdrivende skal have fuld fradragsret for
tab. Det er imdlertid ikke alene erhvervsdrivende, der
har anvendelse for de nye finansielle instrunenter.
Qysd private kan have brug for at anvende disse in-
strumenter f.eks. til portefgljepleje eller risikoaf-
dakning af fornuen. Ved en tabsfradragsbegransning vil
man i realiteten afskae de pagasddende fra at anvende
i nstrument er ne.

Endelig il en begramsning i adgangen til
tabsfradrag sammenhol dt ned det foresldede |agerprincip
give anledning til ganske uacceptabl e situationer.

Som eksenpel kan nawnes en skattepligtig, der ef-
ter lagernmetoden den 31/12 & 1 kan opgere en gevinst
pd 25.000 kr., nedens den skattepligtige i ar 2 ved ud-
lgb eller afstdelse realiserer et samet tab pa kon-
trakten pad 20.000 kr. Hvis der ikke er fuld adgang til
tabsfradrag, risikerer den skattepligtige at blive be-
skattet af en gevinst, sominidlertid senere viser sig
at vege et tab. | &r 1 beskattes den skattepligtige ned
50 pct. af de 25.000 kr. Har den skattepligtige ikke
tilsvarende indkonster at nodregne i, vil den skatte-
pligtige nmed en tabsfradragsbegramsni ng ikke kunne opna
fradrag for tabet i ar 2 (eller senere).
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Med et realiseret tab pa 20.000 kr. er den skatte-
pligtige saledes blevet beskattet af 25.000 kr. i ar 1
uden at f& fradrag - hverken for det realiserede tab
el ler for den | agerbeskattede gevinst opgjort i ar 1. |
realiteten kommer den skattepligtige til at betale
12.500 kr. i skat (i ar 1) af en kontrakt, der giver et
nettotab pd 20.000 kr. (i ar 2).

Som anfert i afsnit 3 ovenfor strider en tabsfra-
dragsbegransning sl edes nod det foresl aede |agerprin-
ci p.

Skull e man vad ge at begramse adgangen til tabsfra-
drag for visse skattepligtige, kunne man for eksenpel
tillade fradrag for tab pad instrumenter i de naste 5
ars gevinster, der er skattepligtige efter aktieavance-
beskat ni ngsl oven, kursgevinstloven eller efter de reg-
ler, der gatder for de finansielle instrumenter.

Der vil vexe betydelige vanskeligheder forbundet
med en afgramsning af den kreds, som skal have fuld
fradragsret for tab. Kredsen ma i hvert fald onfatte
nagi ngsskattepligtige, skattepligtige der anvender in-
strunmenterne som led i deres erhverv, og realrenteaf-

giftspligtige.

5. Ovsad ningsafgi ft (stenpel spargsnél et).

Udval get har ved drgftelserne af forskellige be-
skat ni ngsnodel ler for de nye finansielle instrunenter
tillige behandlet spegrgsmélet om hvorvidt disse ber
pal agges en afgift ved onsaning, saledes som det er
tilfaddet for aktier.

5.1. Aktieafgiftsloven.

Gx dende ret vedrgrende afgift pa onsatning af
veedipapirer er fastlagt i aktieafgiftsloven. Aktie-
stenpel afgiften blev indfert i 1916 og forventes at
i ndbringe 600 mio. kr. i finansaret 1988.
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Aktieafgiftsloven onfatter danske og udenl andske
aktier, onsattelige andel sbeviser og |lignende vaxdi pa-
pirer. Desuden onfattes tegningsretter, aktieretter og
i nterinsbevi ser vedrgrende di sse vardi papirer.

Afgiften betales ved salg, bytte eller anden
overdragel se af de onfattede vardipapirer og udger 1
pct. af de overdragne verdi papirers kursverdi.

Der skal ikke betales afgift, nar overdrageren er
fondshandl er. Der er heller ingen afgift ved den farste
overdragel se fra udstederen til farste erhverver.

Hvis en fondshandl er kgber aktier mv. af en ikke-
fondshandl er, skal fondshandleren indbetale afgiften.
Er ingen af parterne fondshandl er, skal sadgeren ind-
berette handelen og indbetale afgiften. Hvis sadgeren
er hjemrehegrende i udl andet, pahviler indbetalings- og
i ndber et ni ngspl i gten dog den danske part.

Uden for aktieafgiftslovens onmrade - og derned
undtaget fra afgiftspligt - er f.eks. onsaning af ob-
|'igationer og konvertible obligationer. De aktiewar-
rants, der har karakter af tegningsretter, er onfattet
af | oven.

Hverken futures eller optioner onfattes som ud-
gangspunkt af aktieafgiftsloven. Hvis en aktieoption
eller -future afvikles ved levering, er |everingen
selvstandig afgiftspligtig som overdragel se af aktier.

Sker afviklingen af en future eller option derinod
ved differenceafregning, er afregningen efter de gad-
dende regler afgiftsfri, da der ikke sker nogen aktie-
overdragel se. Ved afvikling af optioner og futures ba-
seret pa et aktieindeks sker der heller ikke nogen
overdragel se, og afregningen er derfor efter de gadd-
ende regler afgiftsfri.

5.2. Afgift pa aktiebaserede instrunenter.

Det er udval gets udgangspunkt, at finansielle in-
strumenter, der vedrgrer aktiver, der ikke onfattes af
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aktieafgiftsloven, tilsvarende bgr friholdes for af-
giftspligt. Det benerkes, at udval get ikke har set det
som sin opgave at vurdere hensigtsnessi gheden af eller
foresld amdringer i de gatdende regler vedrgrende om
sa ningsafgiften for aktier.

Udval get har herefter overvejet, om afgiftsreg-
lerne bgr udvides til at onfatte options- og future-
kontrakter, der vedrgrer aktiver, som er afgiftsplig-
tige efter aktieafgiftsloven.

Det ma forventes, at afviklingen af options- og
futurekontrakter vedrgrende aktier i |angt hovedparten
af tilfaddene vil ske ved differenceafregning. Dette
ga der selvsagt ogsa for de planlagte aktieindeksbase-
rede options- og futurekontrakter i Garantifondens re-

gi.

I en rakke markedssituationer vil handel pa op-
tions- og futuremarkedet for nogle narkedsdel t agere ud-
gore et substitut til handel p& spotnmarkedet.

Futures udstedt pa grundlag af enkeltaktier kan i
en rakke sammenhamge betragtes som nage substitutter
til aktier. | kapitel 11l er saledes beskrevet, hvor-
| edes prisen pd en future direkte afhamger af prisen pa
det underliggende aktiv (f.eks. en aktie) og finansie-
ri ngsonkostningerne (termnstillagget). Keb af en ak-
tiefuture er dog ikke identisk med kegb af selve aktien.
Aktiefuturen er ikke et ejerandel sbevis og giver ikke
andel i udlodninger, fondsaktier og |ignende og ej
hell er stemmeret mv.

Besl utninger om hvorvidt man vil handle pa spot-
mar kedet eller pa options- og futuremarkedet, vil vere

pavirket af, i hvilket onfang der eksisterer onsat-
ni ngsaf gi fter pd markederne. Isoleret set kan der siges
at vaze et vist konkurrenceforvridende element i det

forhold, at overdragel se af aktier mv. onfattes af ak-
tieafgiftspligten, nedens futures og optioner ned ak-
tier mv. somunderliggende aktiver ikke er onfattet.
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Spergsmél et om hvorvidt instrumenterne skal pa-
| a@ges en onsad ningsafgift, md imdlertid ses i samen-
hang ned instrunenternes skattenessi ge behandl i ng.

Det foreslds i kapitel VIII, at instrunenternes
skatt emessi ge behandl i ng som hovedregel sker uden hen-
syntagen til de underliggende aktivers karakter, og at
gevinst og tab ved afstdelse af de nye instrunenter
fuldt ud indgdr ved indkonstopgerel sen.

Set i lyset heraf forekomrer det ikke hensigts-
messigt tillige at paleamge sadanne aktiebaserede in-
strumenter en onsatningsafgift. Det forhold, at netop
aktier er onfattet af onsatningsafgiftspligt, mi ses i
sammenhang med, at gevinster ved afstdelse af aktier i
en rakke situationer ikke er skattepligtige. Efter ud-
valgets forslag til nye skatteregler er alle gevinster
ved afstdelse af de finansielle instrunenter skatte-
pligtige. Det skal endvidere benerkes, at udval get har
foresl det visse tabsfradragsbegramsninger for aktieba-
serede instrumenter, hvorved der under visse onstan-
di gheder sker en vis ekstra beskatning af disse in-
strunenter .

Udval get er desuden opmeg ksom pd, at onsad ni ngs-
afgift pa aktiebaserede instrumenter kan nodvirke de
intentioner, der bl.a. har dannet baggrund for bgrsre-
formen, om at skabe et effektivt vardipapirmarked i
henseende til prisdannel se og onkostni nger. Sal edes kan
besl utningen om en eventuel onsaningsafgift for in-
st runent er ne, herunder onsat ni ngsafgi ftens tekni ske
udforrming samt afgiftssatsens hgjde neget vel vae
afgagrende for, om der bliver etableret et organiseret
bersmarked i Danmark for aktiebaserede instrunmenter.

Dette skyldes, at organiserede options- og fut-
uremar keder typisk er kendetegnet ved at vare neget
standardi serede nmed staxk konkurrence og forholdsvis
| ave transaktionsonkostninger. Eventuelle onsatnings-
afgifter pad disse markeder vil derfor let udgere sa
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store belgh i forhold til de summer, der i avrigt er
involveret i handlerne, at narkedet ikke kan fungere
tilstrakkeligt effektivt.

Endelig er det indgdet i udvalgets vurdering, at
mar keder for optioner og futures nm& antages at vage
endog yderst geografisk nobile. En onsatningsafgift
kunne f& den uheldige virkning, at en stor del af han-
delen med optioner og futures flytter til wudlandet.
Under alle onstandi gheder vil udenl andske investorer
kunne undga afgiften, som derfor vil virke konkurren-
ceforvridende.

Pa baggrund af de anfegrte betragtninger er det
udval gets opfattelse, at de aktiebaserede finansielle

instrunenter ikke ber pal agges afgiftspligt.

5.2.1. Provenunessi ge betragtni nger.

Udval get har sggt at vurdere, hvorvidt frihol del se
for en onsaningsafgift af aktiebaserede optioner og
futures vil have provenunessi ge konsekvenser for ak-
tieaf gi ftsprovenuet .

Som anfegrt ovenfor kan disse instrunenter udgere

nage substitutter for handeler i det alnindelige ak-
tiemarked. En fortsat friholdelse for stenpelafgift for
disse instrumenter kan derfor i takt mnmed disse narke-

ders vakst isoleret set lede til et vist provenutab.

P4 den anden side kan frenkonsten af de nye in-
strunenter ogsa indebage en storre onsadning pa aktie-
markedet. Siledes er det erfaringerne fra de uden-
| andske markeder, at der sidel ghende ned vaksten i de

nye markeder sker en vekst i handel sonfanget i marke-
derne for de underliggende aktiver. Der er flere &rsa-
ger hertil. Det md antages, at arbitrage nel | em narke-
derne udspiller sig savel i narkedet for de underlig-

gende aktiver som i de afledte narkeder. Endvidere né
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det antages, at |gbende portefaljepleje af storre sam
nmensatte positioner vil indebsre risikoafdakni ngshan-
deler i begge nmarkeder. De nye kontraktforner giver
endelig mulighed for at anvende flere mnulige handel s-
strategier, hvilket sammen med de forggede risikoaf-
dakni ngsmul i gheder kan ggre aktiemarkedet nere tiltrak-
kende og tilfere aktiemarkedet likviditet.

Vurderingen ovenfor gader aktieonsatningen som
hel hed. Som beskrevet indl edningsvis er handel er, hvor
overdrageren er fondshandl er, undtaget fra stenpelaf-
gift. 1 relation til stenpelafgiftprovenuet er det
derfor vasentligt at vurdere, om den afgiftsbelagte
onmsat ni ng andres.

Det vil fornentlig gadde, at en vasentlig del af
den forventede onsatningsforggelse vil foregd nellem
fondshandl ere, bl.a. som led i narket-making funktio-
ner. Det nm& dog fornodes, at en stor del af risikoaf-

dakni ngen hos de professionelle fondshandlere i for-
bi ndel se ned indgael se af handler ned futures og opti-
oner ogsd vil involvere kegb og salg af afgiftsbel agte

aktier pa grund af de forholdsvis begransede behol d-
ni nger, som fondshandl erne |igger inde med.

Sammenfattende n& det vurderes, at risikoen for
provenutab pa aktieafgiften som feglge af at undl ade at
indfgre en |lignende stenpelafgift for aktiebaserede
futures og optioner er begramset. Selv pa forhol dsvis
kort sigt kan det tamkes, at forekonsten af organise-
rede bgrsnarkeder for aktiebaserede instrunmenter vil
lede til et starre aktieafgiftsprovenu i takt ned, at
akti emar kedet bliver nere attraktivt.

5.2.2. Wformingen af en eventuel afgiftsnodel.

Udval get har dregftet forskellige I|gsninger nmed
hensyn til en eventuel afgiftsbelagning af instrumenter
nmed aktier som underliggende aktiv. De drgftede nulige
| gsninger har isa¥ taget wudgangspunkt i at undersgge
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nmodel | er, som indebaxer en ligestilling mellem diffe-
renceafregning og afvikling ved |evering af den under-
liggende aktie. Disse nodeller bestdr saledes i at

| agge en afgift pd kontrakter, der afvikles ved diffe-
renceafregni ng. Nedenfor er fgrst beskrevet to hoved-
alternativer, dels en afgift beregnet ud fra de under-
liggende aktiers kursvexdi (Mdel |) og dels en afgift
baseret pa& differencebelgb eller pramer (Mdel 11).
Konkl usi onen er, at der ikke umi ddel bart kan peges pa
en anbefal el sesvardig nodel for en onsatningsafgift pa
de onhandl ede instrumenter. I nstrumenternes salige
karakteristika ger, at man ikke uden videre kan over-
fore aktieafgiftslovens regel sat.

Model 1.

a. Kontrakter, der afvikles ved differenceafregning,
pal agges en afgift pa 1 pct. af de underliggende akti-
vers kursvaedi. Herved opnds fornel afgiftsmessig li-
gestilling nmellem afvikling ved levering og differen-
ceafregning. Optioner pélagges alene afgift, hvis de
udnyttes. Udsteders tilbagekagb af kontrakten nma for-
nentligt afgiftsmessigt sidestilles ned differenceaf-
regni ng.

b. En variant af denne nodel er at beregne afgiften
pa basis af kontraktens aftalte pris og lade afgiften
forfal de, nar kontrakten afvikles, tilbagekgbes af ud-
steder eller udlgber. For at sikre en afgiftsnessig
ligestilling mellem futures og optioner kunne nodel | en
suppleres ned en afgift pad optionspramer. En sadan
| gsning kan eventuelt konbineres ned en afgift ved vi-
deresal g af de onhandl ede instrunenter.

Model I1.

For optioner beregnes en afgift pa grundlag af
pram ebel ghet. Afgiftens stgrrelse reguleres over af-
gi ftssatsen. (Pramiebel gbet udger kun en brgkdel af de
underliggende aktiers kursveedi). Afgiften pal agges
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enten alle optioner eller alene optioner, der udnyttes
ved differenceafregning. Da optioner nmed lang |gbetid
alt andet lige har hgjere pramer end tilsvarende op-
tioner med kort Igbetid, vil afgiften ved en saddan ud-
forming blive afhangig af optionens I gbetid.

For futures betal es der ikke pram e ved udstedel -
sen. | stedet afgiftshbel amges forskellen nellem futu-
rens aftalte pris og spotprisen pa udl gbstidspunktet,
dvs. det differencebel gb, der afregnes. Det na her ta-
ges i betragtning, at pramer pa optioner, der vedrarer
aktier ned stor volatilitet, kan vaze vasentlig sterre
end det belgb, der i givet fald differenceafregnes pa
udl gbsti dspunktet. Til gengad vil der for futures al-
tid finde afgiftsbel aggel se sted, idet futures altid
udnyttes.

Uanset hvilken af ovennawnte hovednodeller, nan
eventuelt ville vadge at anvende i forbindel se ned en
eventuel afgiftsbel aggel se af instrumenter baseret pa
aktier, nd der tages hgjde for en rakke problenstil-
linger og tekniske vanskeligheder ved at overfgre be-
stemrel ser fra den eksisterende aktieafgiftsliov til
til svarende bestemmel ser for disse nye instrunenter.

Hvis optioner alene pal amges afgift ved udnyttel se
(somf.eks. i Mdel 1a), vil optioner, der er in-
the-money ikke blive udnyttet, hvis de giver an-
ledning til en differenceafregning, der er mndre
end den eventuelle afgift. Mrkedsnessigt vil det
vol de vanskel i gheder, at sadanne optioner vil veze
fordelagtige at wudnytte for de professionelle
fondshandl ere (som ikke er afgiftspligtige), nen
i kke for de gvrige handlende i markedet. Hertil
kommer, at afgiftspligten fornentlig ma pahvile
kgberen/ erhververen og ikke, som det er tilfaddet
i aktieafgiftsloven, satgeren/udstederen. En pa-
| aggel se af pligten for satgeren/udstederen ville
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medf gre, at denne allerede ved kontraktindgael sen
ville vage ngdsaget til at tage hgjde for, at op-
tionen kunne ende nmed at blive udnyttet og derved
give anledning til afgift. En sadan usikkerhed
ville vaage et klart forstyrrende elenent i pris-
dannel sen i markedet.

Hvis optionspram en danner grundlag for afgifts-
udnmél i ngen (somi Mdel 11), burde det gedde, at
pram ebel gbet er en veldefineret sterrelse, som
kan udskilles fra andre betalingsudvekslinger i
forbi ndel se nmed kontraktindgael se. For barsnote-
rede optioner og futures er dette tilfaddet, nen
det kan for andre kontrakter vare vanskeligt at
udméle praemien i forhold til andre bel gb (kurtage
myv.). Et andet problemved at basere afgiften pa
praam ebel gbet er, at pramens storrelse direkte
af hamger af optionens aftalte pris. For en
kgbsoption gadder alt andet lige, at jo hgjere den
aftalte pris er, jo lavere vil pramen vae. For
optioner, der p& aftaletidspunktet er neget out-
of -noney, skal der saledes betales en forholds-
messig lille afgift. Qwendt vil optioner, der pa
aftal eti dspunktet er meget in-the-noney, blive
pal agt en forhol dsnessig stor afgift.

Et generelt problem er at fastlagge afgiftsgrund-
laget for kontrakter, der kan anskues som sammen-
sat af flere instrumenter. En sanmensat kontrakt
kan typisk onfatte delvis nodgaende kgbs- og
sal gskontrakter til forskellige kurser og for-
skellige Ilgbetider og muligvis onspamdende savel
futures som kgbs- og sal gsoptioner. Ved fastlag-
gelse af afgiftsgrundlaget for en FRA-aftale n&
der eksenpelvis tages stilling til, om kontrakten
skal bel agges ned éngangsstenpelafgift, eller om
man i konsekvens af, at den kan siges at mnobdsvare
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to del vis nodgdende futurekontrakter, bgr stenples
dobbelt. Safrenmt sanmmensatte kontrakter alene pa-
lignes et samet stenpel, kan der opstd et starkt
afgiftsmessigt incitanent til at forrmulere kon-
trakterne som pakker i stedet for at handle stan-
dar di serede bgrsnoterede instrunenter. Herved kan
grundl aget for et bgrsmarked i de paged dende ak-
tiebaserede instrumenter forsvinde.

En kontrakt, der baseres pa et indeks, der inde-
hol der bade aktier og andre aktiver, ma i afgifts-
messig henseende formentlig opfattes somet aktie-
i ndeks. Alternativt kan nman foretage en del vis af-
giftsmessig belagning af instrumentet, svarende
til den vagt aktierne har i indekset.

Forste overdragel se af instrunenterne bagr fornent-
lig ikke fritages for afgiftspligt, saledes som
det er tilfaddet i aktieafgiftsloven. En sadan
undt agel se ville reelt nane sig en afgiftsfrita-
gelse for de finansielle instrunmenter, da disse
ofte kun handl es denne ene gang.

Fondshandl ere bgr fornentlig veee fritaget for
afgift, saledes at de kan udfere en market-nmaki ng
funktion via deres egenbehol dni nger.

Udval get finder, at ovenstaende problenstillinger
og tekni ske vanskeligheder er af en sadan karakter, at
det ikke vil vere hensigtsnmessigt at sgge at udvide den
eksi sterende aktieafgiftslov til ogsa at indeholde be-
stemrel ser om nye finansielle instrunenter med aktier
som under | i ggende aktiv.

Hvis der alligevel indfgres afgiftsbestemmel ser
for aktiebaserede optioner og futures, bgr den tekniske
udf orrmi ng fastlagges under hensyntagen til de nye
produkters salige karakter og de handel sforner, som
bgr shandel en med de nye produkter nmd antages at finde
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sted i. Det nmd herved tilstrabes, at afgiftsbestenmrel-
serne ikke diskrimnerer den organi serede, standardi-
serede bgrshandel til fordel for enkeltstdende OTG

kontrakter udfornmet specielt under hensyntagen til en
af gi f t sbest emmel ses udf or mi ng.

Det m& endvidere tages i betragtning, at markeder
for disse nye instrumenter i vid udstrakning er baseret
pa en onfattende onsaning. En onsatningsafgift vil
kunne virke starkt haamende pa onsat ni ngen og markedets
effektivitet.

Set i internationalt perspektiv vil en afgift pa
aktiebaserede finansielle instrumenter virke hamende
pa kapitalens frie bevamelighed. EF-konmi ssionen har
fremsat et direktivforslag om en harnonisering af af-
giftsreglerne. Mlet er helt at afskaffe afgifter pa
vag di papirer, saledes at der kan etableres et egentligt
fadles kapitalmarked i EF. En udvidelse af afgifts-
pligten til ogsd at onfatte aktiebaserede instrunenter
vil vege i nodstrid ned harnoni seringsbestrabel serne pa
af gi ft sont adet .

5.2.3. Sammenf at ni ng.

En omsat ningsafgift synes efter udval gets opfat-
tel se at vaxre en yderst uhensigtsmessi g beskat ni ngsform
for de nye finansielle instrumenter. Dette skyldes ikke
m ndst, at udvalget i @vrigt har sggt at opstille meget
onfattende regler for, hvorledes gevinst og tab pd in-
strunenterne opggres ud fra lagerprincippet. D sse ge-
vinst- og tabsopgerel ser udger et |angt mere hensigts-
messi gt beskat ningsgrundlag for instrunenterne end
sel ve onseat ni ngen.

Udval get finder derfor, at gevinst- og tabsopger-
el serne opgjort ud fra lagerprincippet bar |agges til
grund for beskatningen og ikke bgr suppleres ned om
sat ni ngsafgifter .
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6. Skattekontrol.

Det er ikke muligt at gennenfgre en ful dstandig
skattenmessig kontrol ned alle gkonom ske aktiviteter.
Det gatder ogsa for de nye finansielle instrunenter, at
der er mulighed for skatteunddragel se ved investering i
disse, hvis man er villig til at overtraze skattekon-
trol | ovgi vni ngen og eventuelt val utabest emmel serne.

Udval get har derfor ikke forestillet sig, at der
kan indfegres en ful dkonmen skattekontrol pa dette om
rade. Der ber derinmod indferes kontrolregler, der sva-
rer til skattekontrolreglerne i @vrigt.

Det ma forventes, at en af parterne vil va¥e pro-
fessionel i Ilangt hovedparten af handl erne med de nye
finansielle instrumenter. Kontrollen ned, at bade ge-
vinst og tab kommer til skattenyndi ghedernes kendskab,
vil derfor kunne udfornmes efter nogenlunde sanmme ret-
ningslinier, som gader for renteindtagter og -udgif-
ter.

Det vil sige, at man kan indfgre en oplysnings-
pligt, somsvarer til den, der gestder for obligationer.
En sadan é&rlig indberetning af santlige den skatte-
pligtiges handler, fortjenester og tab vil vare enkel
at administrere for bade markedsdel tagere og skattenyn-
di gheder. | ndberetningerne vil nedfgre en betydelig ad-
mnistrativ belastning af de indberetningspligtige.

Ved en indberetning fra de professionelle mar-
kedsdel tagere af indgdede kontrakter, handl ede kon-
trakter, udl gbne kontrakter sant opgerel se af kontrak-
ternes vardi ultim aret vil det under anvendel se af
| agerprincippet vaxe nuligt for skattepligtige og nyn-
di ghederne at opgere gevinst og tab korrekt.

Hvis man i stedet anvendte et realisationsprincip,
hvor der ville vage behov for at identificere skatte-
t amkni ngspakker, jf. afsnit 3 ovenfor, ville det vaxe
ngdvendi gt for skattenyndi ghederne at samrenhol de de
enkelte kontrakter ned henblik pa identifikation af sa-
danne arrangenenter. Der er nasten uendelige mulighe-
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der for konbination af kontrakter med sanvarierende ri-
si koprofil, uden at der er tale omhelt identiske nod-
géende kontrakter. Det vil derfor vaxe en uoverskuelig
opgave, savel for skattenyndi gheder som for eventuelle
i ndber et ni ngspligtige, at admnistrere den kontrol nmes-
sige side af en sadan ordning.

For s& vidt angar opgerel sen af gevinst og tab for
skattepligtige, der anvender et andet indkonstar end
kal enderaret, vil der dog ogsad under anvendel se af |a-
gerprinci ppet vege tale omvisse kontrol probl emer.

Der er abnet adgang til investering i finansielle
instrunenter i udlandet. Det kan derfor blive pakrawet
med salige kontrolregler herom Safremt en dansk skat-
tepligtig uden skattekontrol kan investere i de uden-
| andske markeder, vil der vaxe risiko for, at kun tab
bli ver sel vangi vet, nmedens gevinster udel ades.

7. Sanmenf at ni ng.

Udval gets konkl usion pa dreftel serne er fal gende:

Det foreslds, at der udarbejdes et saligt regel-
s for kgbe- o0g salgsretter og term nskontrakter,
herunder futures.

Kontr akt erne skal beskattes sel vstandigt.

Samme regel s skal gatde for alle skattepligtige

og realrenteafgiftspligtige.

Alle gevinster skal vere skattepligtige og alle

tab fradragsberettigede.

Resul t at opger el sen skal ske efter |agerprincippet

for alle. Dog skal Ligningsradet i ganske salige

tilfaedde kunne give tilladelse til at anvende

real i sati onsprinci ppet.

| de tilfatde, hvor der kan pavises vasentlige

nmul i gheder for skattetamkning ved sanspillet ned

ga dende lovregler, md der udarbejdes saregler

eller foretages til pasninger i gadende regler.
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Udval get peger pa, at de enkelte konkl usioner er
en hel hed, og at fravigel se af enkeltel enmenter kan eli -
mnere grundlaget for andre elenenter. Fraviges f.eks.
princi ppet om symmetri sk beskatning, bortfalder grund-
laget for |lagerprincipets anvendelse i de tilfeatde,
hvor der natte blive tale om en tabsfradrabsbegrans-
ni ng.

Udval get kan ikke pege pa en anbefal el sesvaadig
model for en onsatningsafgift pa de onhandl ede instru-
menter. Den foresl dede generelle beskatning af gevinst
og tab efter lagerprincippet pd alle finansielle in-
strumenter taler efter udvalgets opfattelse for, at
instrumenterne generelt bgr friholdes fra afgiftspligt
ved ons&t ni ng.

Udval gets forslag til regler er nemere beskrevet
i kapitel M1 nedenfor.
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Kapitel VIII.
Udval gets forslag til nye regler.

1. | ndl edni ng.

Udval get |agger vagt pda, at den skattensssige be-
handl i ng af de nye finansielle instrumenter hurtigt af-
klares. De gadende regler pd onré&det er uklare og
uhensi gt snessige. Der er derfor behov for [|ovgivning,
da det vil vere en meget langvarig proces at fa skabt
kl arhed over behandlingen af instrunenterne efter gad-
dende ret.

| kapitel M1 er der givet en kort beskrivel se af
de forskellige beskatningsnodeller, som udvalget har
droftet.

Efter en samet afvejning af fordele og ul enper
ved de enkelte nodeller er udvalget enig om at falgen-
de nodel er den, der i videst nuligt onfang opfylder
gnsket om klare og enkle regler, der ikke abner mulig-
heder for skatt et ankning.

2. Resuné af udval gets forsl ag.

Udval get foreslar, at beskatningen af terninskon-
trakter, kgbe- og salgsretter og andre finansielle in-
strumenter reguleres i et saskilt regel sat.

Efter udval gets opfattelse ber gevinst og tab pa
kontrakterne opgeres selvstandigt. Det vil sige, at ge-
vinst og tab pa kontrakten opgeres uafhamgigt af
resultatet for det underliggende aktiv.

CGevinst og tab pa kontrakterne bgr som udgangs-
punkt onfattes af en generel, symmetrisk beskatning.
Dette indebaxer, at alle gevinster er skattepligtige og
alle tab fradragsberettigede for alle skattepligtige og
real renteafgiftspligtige.

CGevinst og tab pa kontrakterne ber endvidere opge-
res efter et l|agerprincip ned dispensationsadgang i gan-
ske selige tilfadde.
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Det er udval gets opfattel se, at dette udgangspunkt
alene bgr fraviges i de tilfade, hvor beskat ni ngsfor-
men ville nmedfgre vasentlige skattetamkni ngsmul i gheder.

Dette er tilfaddet ved udstedel se af aktiebaserede
futures, aktiesalg pad ternin, udstedelse af kgberetter
el ler erhvervel se af salgsretter til aktier. For sadan-
ne instrunmenter foresl&s en begramsning af fradragsret-
ten for tab. Begramsni ngen skal ikke ge¢de for nexings-
skattepligtige efter aktieavancebeskatningsloven, da
disse altid beskattes af fortjeneste pa aktier.

Udval get finder endvidere, at frenkonsten af de
nye finansielle instrunenter medfgrer behov for til pas-
ning af kursgevinstloven for at undgd skatt etankning.

| kursgevinstloven foreslas § 6 andret, sal edes at
gevinster og tab pa fordringer og gad i udenl andsk va-
luta bliver skattepligtige, henholdsvis fradragsberet-
tigede, for alle skattepligtige.

Der er séledes tale omen generel, symmetrisk be-
skatning af alle instrunenter, et princip der alene
fraviges, nar ikke-nagingsskattepligtige - herunder re-
alrenteafgiftspligtige - anvender instrumenter, der
i ndebager afstaelse af aktier. (Satger aktier pd ter-
mn, udsteder futures eller kgberetter til aktier eller
erhverver salgsretter til aktier).

Udval gets forslag og baggrunden herfor er uddybet
i det fglgende.

3. Af gramsni ng af instrunenterne.

3.1. De nye regler anvendes pa fal gende kontrakter:

Ter m nskont rakt er.

Ved en termnskontrakt forstas i denne forbindel se
enhver aftale om kgb/salg, hvor |evering under
kontrakten sker p& et tidspunkt senere end ved
saglvanl i g spotafvikling pd det paga dende marked.
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Kgberetter.

Ved en kgberet forstds i denne forbindel se en af-
tale om at erhververen af kgberetten har ret -
men ikke pligt - til at kgbe et aktiv til en be-
stenmt pris pa (eller inden) en bestent fremidig
dato. Denne dato benawnes i det fgl gende udnyttel -
sesdagen (el l er udl gbsdagen).

Salgsretter.

Ved en salgsret forstds i denne forbindel se en af-
tale om at erhververen af salgsretten har ret -
men ikke pligt - til at satge et aktiv til en be-
stem pris pd (eller inden) en bestenmt fremidig
dato. (Udnyttelsesdagen/udlgbsdagen).

Pa linie hermed behandl es aftaler, hvor der ikke
sker levering af det underliggende aktiv, men bl ot
sker en afregning af en difference mellem en af-
talt pris og en referencepris.

Dette gad der, savel nar referenceprisen fast-
sates som narkedsprisen for et aktiv (f.eks. va-
luta, fordring, aktie, vare, term nskontrakt,
kgberet, salgsret), som nar den fastsates pa
grundl ag af et indeks eller |ignende.

Andre finansielle instrunenter, som er sammensat
af de ovennawnte instrunenter, uanset hvad de be-
navnes.

3.2. Felgende kontrakter skal ikke onfattes af de nye
regler:
Term nskontrakter og kgberetter vedrgrende fast
ej endom
Beskat ni ngen af di sse kontrakter er reguleret
i ej endonsavancebeskat ni ngsl oven. Da disse kon-
trakter vedrgrer bestente ejendonme (species), vil
sddanne kontrakter ikke kunne fungere som finansi -
elle instrunenter, somdet er tilfaddet, nar kon-
trakten vedrgrer genstande, der alene er bestent
ved deres art (genus).
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Terminskontrakter og kgbe- eller salgsretter ved-
rorende varer og tjenesteydel ser, nar det ved kon-
traktens indgdelse er forudsat, at opfyldelse af
kontrakten skal ske ved l|levering. Det er endvidere
en forudsa ning, at kontrakten ikke er indgdet med
oms& ni ng af denne for gje.

Der er efter udval gets opfattelse ikke behov
for nye regler pad dette onrade, som fgrst og frem
mest vedregrer dagligdags tilbud og aftaler om I|e-
vering af varer og tjenester til privat brug eller
i virksomhed. Disse aftaler har typisk en sadan
karakter, at kontrakten ikke kan anvendes som fi -
nansielt instrunent.

Det er dog udval gets opfattelse, at kontrak-
ter baseret pd ravarer, herunder ale netaller,
skal vexre onfattet af de nye regler. Sadanne kon-
trakter fungerer i vid udstrakning som finansielle
instrumenter. Udval get peger pd, at ravarebegrebet
bgr defineres forholdsvis snavert. Det vil end-
videre vare hensigtsnmessigt, at f.eks. |andmends
kontrakter vedrgrende deres produktion hol des uden
for de foresl dede beskatningsregler. Sadanne kon-
trakter anvendes typisk ikke som finansielle in-
strumenter og onsates normalt ikke.

Tegningsretter til aktier mv. udstedt af selska-
bet selv.

En ret, der udstedes af et selskab, som giver
erhververen ret til at tegne nyudstedte aktier i
sel skabet, er en tegningsret onfattet af aktiea-
vancebeskat ni ngsl oven. Udval get nmener, at der ikke
er behov for at inddrage sadanne retter under det

foresl dede regel sad .

Bet egnel sen warrant anvendes ofte synonymi ned option. |
mange tilfabde dakker begrebet dog den saelige option, somen
tegningsret er. Hvis dette er tilfatdet, ber warranten fort-
sat behandl es efter aktieavancebeskat ni ngsl oven.



term

- 183 -

Salg af obligationer pd termn (eller futurekon-
trakt) i forbindel se ned kurssikring ved optagel se
af realkreditlan mv.

Af praktiske grunde vil det vere hensigtsnes-
sigt, at disse sakaldte kurskontrakter ikke onfat-
tes af regelsadtet. Det drejer sig om |antagers
salg af fast forrentede obligationer pa termn
(eller futurekontrakt) i forbindelse med kurssik-
ring ved optagelse af realkreditlan eller realkre-
ditlignende |&n. Gevinst eller tab p& sadanne
kurskontrakter ber frendel es vare indkonstopgerel -
sen uvedkonmende. Det skal dog vexre en betingel se,
at den skattepligtige ikke er na¥ingsskattepligtig
efter kursgevinstlovens 88 2-3 eller driver naing
ved omsa ning af fast ej endom

De kgberetter, der er en del af konverterbare
obligationer og typiske sat gerpantebreve (konver-
teringsretter) .

Det er alnmindeligt, at obligationer og sa -
gerpantebreve er konverterbare. Dvs. at |antager
kan indl gse lanet til pari (kurs 100). Dette er
reelt en kgberet til obligationen eller pantebre-
vet, som |angiver indrgnmer |antager. Af praktiske
grunde vil det vare nmest hensigtsnessigt, at sa-
danne rettigheder ikke beskattes selvstandigt, men
samren ned den obligation eller det pantebrev, de
er en del af.

De nye regler skal saledes f.eks. anvendes pa

nskontrakter, kgbe- og salgsretter

hvor der er forudsat |evering af

a) obligationer, pantebreve og andre pengefor-
dringer onfattet af kursgevinstloven

b) aktier onfattet af aktieavancebeskat ningsl o-
ven

c) val ut a
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d) terminskontrakter, kgbe- og sal gsretter mv.,
der er onfattet af reglerne (f.eks. en kgbe-
ret til en kurskontrakt)

e) ravarer, herunder azlle netaller

eller

hvor der er forudsat differenceafregning, nar

f) di fferencebetal i ngen fastlagges ud fra priser

pa aktiver somnawnt i a)-e)

o)) di fferencebetal i ngen fastlagges ud fra udvi k-
lingen i et indeks, wuanset grundlaget for
dette.

Regl erne anvendes endvidere pd andre finansielle
instrumenter, somer sammensat af de ovenante term ns-
kontrakter, futures, kgbe- og salgsretter. | sa fald
beskattes gevinst og tab pa instrunentet som sadant ef-
ter et lagerprincip.

Dette vil saledes vare tilfaddet for nmange swaps
og FRA-aftaler. Da begrebet swap ikke er entydigt de-
fineret, nen snarere er en betegnelse for aftal ekom
pl ekser ned fadles trak, vil det afhange af en konkret
vurdering, om reglerne for finansielle instrunmenter
skal anvendes pa swappen som saddan eller kun pa enkelte
af elenenterne i swappen. Tilsvarende gadder for FRA-
af taler.

Har det sammensatte instrument aktier som under-
liggende aktiv, beskattes instrumentets enkelte konpo-
nenter, jf. tabsfradragsbegransningen for visse aktie-
baserede instrunenter.

Bestar det sammensatte instrument af andre el emen-
ter end futures, term nskontrakter, kgbe- og sal gsret-
ter onfattet af de foresl dede regler, sker beskatningen
ligel edes af de enkelte elenenter og ikke af instrumen-
tet som sadant.

Det afgerende er séledes instrumentets eller af-
tal ekonpl eksets reelle indhold - ikke hvad det benay-
nes.
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Qgsa efter gad dende skatteretlig praksis vil lig-
ni ngsnyndi gheder ne kunne gennenfgre en beskatning efter
det reelle indhold af et aftal ekonpleks. Det betyder,
at f.eks. en erhvervelse eller en afstaelse beskattes
som sadan, selv om de enkelte elenenter i aftal ekom
pl ekset frentragler som term nskontrakter, kgbe- og
sal gsretter.

Aktietegningsretter, kurskontrakter og konverte-
ringsretter onfattes ikke af de foreslaede regler, jf.
afsnit 3.2. ovenfor.

4. Qpggerel se af gevinst og tab.

4.1. Gevinst eller tab pd instrunmenterne ber efter ud-
val gets opfattel se opgeres efter et |agerprincip. Det
vil sige, at gevinst og tab pd det pagat dende instru-
ment opgeres for hvert enkelt indkomstar pa grundl ag af
forskell en nell emvardien ved arets begyndel se og arets
slutning. For instrumenter, der er anskaffet i ind-
konst aret, opgeres gevinst eller tab som forskellen
mel | em anskaffel sesvagdien og vaxdien ved éarets slut-
ning. Tilsvarende gadder for instrunenter, der er af-
stdet i indkonstaret, at gevinst eller tab opgeres som
forskellen nellem afstaelsesvaadien og vardien ved
arets begyndel se (anskaffel sesvagdien for de instrunen-
ter, der ogsa er anskaffet i indkonstaret). Lagerprin-
ci ppet skal anvendes af alle skattepligtige og af real-
renteaf gi ftspligtige.

| ganske saglige tilfadde skal Ligningsradet dog
kunne tillade, at gevinst og tab opggres efter realisa-
tionsprincippet, jf. pkt. 4.5. nedenfor.

Det foreslds, at gevinster p& kontrakterne beskat -
tes, og tab er fradragsberettigede - altsd en generel,
symmetri sk beskat ni ng.

Det forudsadtes, at gevinst og tab pa kontrakterne
beskattes efter personskattel ovens § 4, dvs. som kapi -
tal i ndkonst. Driver personen naing somveksel erer, ved
keb og salg af fordringer mv., beskattes indkonsten
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dog sompersonlig indkonst, jf. personskattelovens § 4,
stk. 3. Qysd kontrakter, der er erhvervet somled i den
pAgzldendes na&ing (vederlagsnaring), skal beskattes
som personlig indkomst. Cevinst og tab er for realren-
teafgiftspligtige afgiftspligtigt afkast. GCevinst og
tab ved salg af instrunmenterne skal ikke indgd pa 20
pct.'s-saldoen efter realrenteafgiftslovens 8§ 4, stk.
4.

4.2. Til belysning af opgerel sesnmet oden vi ses nedenf or
et par vejl edende eksenpler:

Eksenpel 1 (opgerelse inden for et indkonstar):

Den 1. septenber indgds en val utaterninskontrakt
om kgb af USD 100.000 nod DKK den 1. decenber til kurs
640, svarende til en sam et kgbspris pa 640.000 kr.

Ter mi nskursen frenkommer sél edes:

Udgangskurs (spotkurs 1/9) 637, 50
+ ternminsti Naeg (1/9 - 1/12) + 2.50
| alt 640, 00

Mar kedsvea di en af det underliggende aktiv pa term nsda-
gen (1. decenber) fastlagmges ud fra spotkursen USD DKK,
der den 1. decenber er 650, 00.

Mar kedsvar di en af USD 100. 000

den 1. decenber (6,50 x 100.000) 650. 000 kr.
r aftalt kebspris 640. 000 Kr.
Vaedi af term nskontrakten 1. decenber 10. 000 kr.
r Anskaffel sessum for term nskontrakten 0 kr.
CGevi nst pa term nskontrakten 10. 000 kr.

Afvi kles kontrakten ved |evering, anses valutaen
for anskaffet til markedsvardien, dvs. 650.000 kr. Det-
te princip anvendes, uanset hvad der er det underlig-
gende aktiv. Ravarer, obligationer mv., der anskaffes
(eller afstds) ved levering under en terninskontrakt,
anses for anskaffet p& terminsdagen til markedskursen
denne dag - ikke til den aftalte termnspris.
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Eksenpel 2 (opggrel se inden for to indkonstar):

Den 1. septenber 1987 indgas en val utaterm nskon-
trakt om kgb af DEM 100.000 nod DKK den 1. april 1988
til kurs 396, svarende til en samet kgbspris pa
396. 000 kr.

Termi nskursen frenkomer sal edes:

Udgangskurs (spotkurs 1/9 1987) 385, 00
+ termnsti 1laeg (1/9 1987 - 1/4 1988) + 11.00
I alt 396, 00

Mar kedsvee di en af term nskontrakten pa statusdagen
31. decenber 1987 fastl agges sal edes:

Forst undersgges, hvad ternminsprisen den 31. decenber
1987 er for keb af DEM 100.000 nod DKK til |evering den

1. april 1988:

Ter mi nskursen 31/12 frenkommer séal edes:

Spot kurs 31/12 1987 386, 00
+ termnstillag (31/12 1987 - 1/4 1988) + 5. 00
I alt 391, 00
Sanl et kgbspris DEM 100.000 & 391 391. 000 Kr.

Mar kedsva dien pr. 31. decenber af den indgdede ter-
m nskont rakt opge@res herefter séal edes:

Kegbspris ved kegb 31/12 391. 000 kr.
T Kebspris ifal ge term nskontrakt 396. 000 kr.

Tab (der realiseres 1/4 1988) ved at
have indgaet term nskontrakten 1/9

frenfor 31/12 5.000 Kr.

Mar kedsver di af term nskontrakt 31/12:

r 5,000 : (1 + 0,10 x _90 1) _ - 4 878 kr
360" . 4.8/8 Kr.

r Anskaffel sessum for term nskontrakt 0 kr.

Tab pa terninskontrakt
i perioden 1/9 - 31/12 4.878 kr.

1) Jf. noten pa side 188.
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I 1988 opgeres gevinst eller tab sal edes:

Spot kur sen DEM/DKK antages den 1. april at vare 385.
Mar kedsvar di af underliggende aktiv den 1. april 1988

100. 000 DEM & 385 385. 000 kr.
f Aftalt kgbsum for under-
li ggende aktiv 396. 000 Kr.
CGevi nst ved afvikling
(r = tab) -r 11.000 kr. ? 11.000 kr.
r Markedsvaedi af termnm nskontrakt
pr. 31/12 1987 (? (r 4.878))1) + 4.878 kr.
Gevi nst pa terninskontrakten
i 1988 (r =t ab) r 6.122 Kr.

Valutaterminskontrakterne vil sjaddent vage bors-
noterede. Vaadien af kontrakterne ved udgangen af det
forste indkomst&r ma derfor fastsaettes efter et skan,
ligesom for alle andre aktiver, hvor der ikke forelig-
ger en officiel veardiansadtelse.

Det vil dog normalt vage enkelt at fastsla vagdien
af en kontrakt pa et givet tidspunkt.

| det felgende vises en metode til vaardianssetelse
af en valutaterminskontrakt med en restlgbetid pa sta-
tusdagen pa 2 ar.

Kontrakten vedrgrer salg & 10 mio. UD nmod KK
til kurs 1.200.

Vagdien af terminskontrakten pr. 31. dec. (status-
dagen) kan fastlaagges ved i et pengeinstitut at under-
sgge, hvad terminskursen den 31. december er for en
lignende 2-arig terminskontrakt (da restlgbetiden pa
den indgdede kontrakt er 2 ar). Er terminskursen 700,

1) Restlgbetiden pa dan indgdede terminskontrekt e den 31.
decarba 3 mdr., dvs. a tabet pa 5000 kr. forst realiseres
3 ndr. efter dn 31. decamba. Va vagdianssdtdsen af kon-
trakten e da dafor taget hawsm til dette ved a diskon
tere tabet n&l en pessande rentesats, f.eks. 10 pct.:

5000 : (1 + 0,10 x —Y)= 4.878 kr.
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vil vardien uden diskontering blive opgjort til 50
m o. DKK Markedsvaedien vil dog snharere vaze 40 mio.
DKK, da en kgber af kontrakten vil krave sin investe-
ring forrentet, indtil gevinsten kan realiseres om 2
ar. Er renten for 2-arige placeringer f.eks. 11 pct.
p.a., er 50 mo.kr. diskonteret i 2 ar 40.581.000 kr.
D skonteringen er sal edes ngdvendig for at nd s tad pa
handel svar di en som mul i gt .

Ud over de neawnte forhold vil narkedsverdien end-
videre afhamge af, hvor let onsattelig kontrakten er.
Er der tale om en ikke-standardiseret, meget |angtlg-
bende kontrakt med et underliggende aktiv, hvis pris-
dannel se er usikker, og en nodpart ned beskeden kredit-
var di ghed, er narkedsvardien selvsagt |avere, end en
vurdering alene pa grundlag af ovennawnte forhold til-
si ger.

D sse eksenpler pa opgerel se af gevinst og tab ef-
ter lagerprincippet tjener alene til illustration af
opger el sesmet oden. Praksis for opgerel ser efter lager-
princip kan afvige herfra. Det gatder f.eks. for penge-
institutter, der ved anvendel se af |agerprincippet fal-
ger saxlige regler fastsat af Finanstilsynet. Udval get
finder det hensigtsmessigt, at der er overensstemel se
nmel | em den regnskabsnessi ge og skattenessi ge opger el se.

4.3. Futurekontrakter behandles pa tilsvarende néde.
Disse vil dog sjadent give anledning til vardi ansat-
tel sesprobl emer, da der samvanligvis foreligger en dag-
l'ig notering.

For futurekontrakter i Garantifondens regi vil der
ske en daglig, endelig opgerelse og afregning af ge-
vinst og tab pa kontrakterne. Der kan sal edes ikke op-
std urealiserede gevinster eller tab p& disse kontrak-
ter. Desuden opereres ned initialmargin. Uden for Ga-
rantifondens regi opererer fondshandl ere ofte ogsa ned
| gbende margin. Disse betalinger nd opfattes soma con-
to betalinger eller deposita og vedrgrer saledes ikke
i ndkonst opgaer el sen.
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4.4. Gevinst og tab pa kegbe- og salgsretter skal lige-
ledes opgeres efter et lagerprincip. For erhververen af
en kgbe- eller salgsret behandles praamien, der normalt
betales ved kontraktens indgdelse, som en anskaffelses-
am for rettigheden.

Erhververens gevinst eller tab pa en kgberet opgo-
res saledes:

Vaadi af keberetten pa statusdagen ’
+ Vardi af kgberetten ved indkomstérets begyndelse '
= Gevinst pa kgberetten

Udgangspunktet er sadledes kgberettens handelsvaar-
di. Hvis kgberetten er bgrsnoteret, anvendes bgrskurs-
vagdien, ellers ma vaadien ansadtes skgnsmaessigt.

Veagdien af en kgberet kan aldrig blive negativ.
Hvis markedsvaardien af det underliggende aktiv er lave-
re end kgberettens aftalte pris, er vaadien af retten
nul, da retten i sa fald ikke vil blive udnyttet. Det
maksmae fradragsberettigede tab bliver derfor den be-
talte praamie.

For udstederen af en kgbe- eller salgsret behand-
les den modtagne preamie som vederlag for péatagelse af
en forpligtelse. Stgrrelsen af den forpligtelse, sm
udstederen patager sig, anses at svare til kgberettens
vaadi. Forpligtelsen ansadtes derfor til et belgb af
sae stgrrel se.

1) ;l\/is kaberetten erk'd)zr)lgt i lgbet Efr;;;ik&m]fftaretcebetd
g=mman B etten udnyttet ifferen
benyttes denne. Vel udnyttelse el levering benyttes rmrke%
prisen & det leverede aktiv nal fradrag a‘ dn aftalte pris.
Udabe kaberetten uudnyttet, anssdtes vaadien til O kr.

2) | anskaffelsesdret: Praamien. Na indkomstopgerelsen som her
foreslaet sker efter lagerprincippet, vil praamien blive fra-
draget i takt med, at kgberetten mister sin vaxdi. Hvis kgbe-
retten stiger i veadi, beskattes vaadistigningen l|gbende.
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Gevinst eller tab pad en udstedt kgberet opgeres
efter lagerprincippet saledes:

Forpligtelsens sterrelse primo indkomstaret
r Forpligtelsens starrelse ultimo indkomstaret
= Gevinst

Udstederens gevinst vil sdledes i hvert enkelt ar
svare til erhververens tab og vice versa

Da ma antages, at flertallet af kebe- og salgs-
retter enten er selvstaandigt noterede eller er OTCkon
trakter, hvis vaxdi som oftest er knyttet til officielt
noterede kontrakter eller noterede underliggende akti-
ver. Udstedelse af kabe- og salgsretter baseret pa uno-
terede aktiver ma antages at vage af begraanset omfang,
jf. kapitel 111, afsnit 3.1., hvor netop notering og
betydelig omsagning anfgres som betingelse for, at kon-
trakten kan fungere som et finansielt instrument.

Ikke mindst i udlandet sker der dog i stigende am
fang tildeling af aktieoptioner til ledende medarbgde-
re ogsA i unoterede selskaber. Veaadien af sadanne op-
tioner skal efter forslaget behandles som |gnaccessori-
e og damed sm personlig indkomst i tildelingsaret,
og derefter pa linie mad tilsvarende rettigheder. Efter
de gaddende regler sker beskatningen pa udnyttel sestids-
punktet, jf. kapitel V, afsnit 6.

1) | udstedesesiret: Dan modage praamie

2) Udlgber kaberetten uden at vaae udnyttet, bortfalder forplig—
telsen. Arets gevinst pa den udstedte kaberet fremkommer da
ved, at forpligtelsens stgrrelse primo indkomstaret indtaegts-
fores. Efter lagerprincippet indteegtsferes den modtagne pree
mie saledes i takt med forpligtelsens bortfald - dvs. i takt
med at den udstedte kgberet mister sin veardi. Omvendt gives
Igbende fradrag for stigninger i forpligtelsens starrelse,
nar den udstedte kgberets vaadi stiger.
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Selv i de tilfade, hvor hverken kontrakten eller
det wunderliggende aktiv noteres, adskiller problenet
ved verdiansattelse af f.eks. en kgberet sig ikke fra
de mange skgnsnessige verdiansadtel ser, der i gvrigt
sker i skattesystenmet. Det skal her understreges, at
eventuel wusikkerhed i verdiansatel sen af f.eks. kgbe-
retter alene har betydning for fordelingen af gevinst
eller tab nmellem to eller flere indkonstar, nen ikke
for sterrelsen af den saniede gevinst eller tab set
over hele kontraktens |ghetid. For de ontalte aktieop-
tioner til |edende medarbejdere kan der endvidere blive
tale omusi kkerhed i fordelingen melleml@n og options-
avance.

4.5. Anvendel sen af |agerprincippet kan i sealige til-
fadde give problener, der ikke |gses ved den |avere
vezdi ansadtel se af mndre likvide kontrakter.

Visse virksonheder indgar kontrakter, der skal
sikre en stor del af virksomhedens onsaning. Der kan
bade vare tale om valutakontrakter og kontrakter om
varel everancer til eller fra virksonmheden. Kontrakterne
kan have en ret lang Igbetid. Beskatning efter 1lager-
princippet kan derfor nedfgre en vasentlig gkonom sk
bel astning af virksomheden. Det vil vae tilfatdet,
hvis det er forbundet med store onkostninger at reali-
sere gevinsten pd kontrakten for at skaffe mdler til
skattebetal ingen sam indgd nye kontrakter for fortsat
at sikre virksonmhedens | everancer.

| de ganske sazlige tilfadde, hvor anvendel sen af
| ager princi ppet vil nedfgre vasentlige gkonom ske ul em
per for virksomheden, foreslar udvalget en dispensa-
tionsor dni ng.

Det forudsattes, at dispensationen kun vil blive
meddel t i ganske fa tilfadde.

Ordningen foresl &s udfornet sal edes, at Lignings-
radet efter forudgdende ansggning kan tillade virksom
heden at anvende realisationsprinci ppet for visse kon-
trakter.
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Det skal vare en betingel se for dispensationen, at
anvendel sen af lagerprincippet vil vere til vasentlig
gkonom sk ul enpe for virksormheden.

Dette indebager bl.a., at dispensationen kun vil
blive givet for kontrakter ned lang |gbetid, hvor |a-
gerprinci ppet betyder en vasentlig frenrykket beskat-
ning i tilfadde af gevinst. Denne betingelse vil ikke
vage opfyldt, safrent gevinst pd kontrakten realiseres
i nden det tidspunkt, hvor skatten af den | agerbeskatte-
de gevinst forfal der.

En betingel se for dispensation er, at virksomheden
i kke har tegnet nodgaende finansielle kontrakter, der i
store trak neutraliserer den frentidige risiko pad den
oprindelige kontrakt. Det skyldes, at |agerprincippet
ved nodgaende kontrakter ikke nmedferer en I|ikviditets-
messi g bel astning, da gevinst pa den ene kontrakt nod-
svares af tab p& den nodgaende kontrakt.

Det er en betingelse, at kontrakterne indgds som
led i virksonhedens prinexe drift for at sikre |eve-
rancer til eller fra virksonmheden. Der vil typisk vaze
tale om val utaterm nskontrakter og kontrakter vedragr-
ende virksonhedens ravarer eller produkter. Kontrakter
nmed obligationer eller aktier somunderliggende aktiver
vil ikke kunne onfattes af en dispensation.

Det skal pahvile virksonheden at godtgere over for
Li gni ngsradet, at betingelserne for dispensation er
opfyldte. D spensationen vil nornalt forudsatte, at an-
sggni ng i ndgi ves senest, nar kontrakten indgas.

Der bgr ikke gives dispensation til virksomheden
til generelt at anvende realisationsprincippet. Derinod
vil det vare hensigtsmessigt, at virksonhederne far til-
| adel se til at fravige |agerprincippet for visse typer
af kontrakter, der opfylder betingel serne nant oven-
for. Herved undgds, at Ligningsradet skal tage stilling
til ansggni nger vedrgrende den enkelte kontrakt.

Hvi s der gives dispensation, betyder det, at for-
tjeneste eller tab pa kontrakten opgeres efter realisa-
tionsprincippet. Det vil sige, at beskatningen sker,
nar kontrakten udl gber eller afstas.
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Qysé efter realisationsprincippet sker der en
sel vstandi g beskatning af kontrakten. Der vil saledes
ogsd i tilfadde af dispensation kunne ske en frenryk-
ning af beskatningstidspunktet i forhold til gatdende
regler. Det gadder f.eks. de tilfade, hvor en kontrakt
efter gaddende regler anses for kgb af det underlig-
gende aktiv.

Eksenpel .

En virksonmhed indgar i 1988 en kontrakt omen stor
ordre, der skal leveres i 1992. Varerne skal produceres
i 1990-91. Virksonheden indkgber i 1988 ravarer pa ter-
mn til levering i januar 1990.

Efter gad dende regler vil terninskontrakten blive
anset for anskaffelse af ravarerne. Fortjeneste eller
tab pa kontrakten vil derfor fegrst komme til beskatning
i 1992, nar de faxdige varer |everes.

Ved selvstandig beskatning af terninskontrakten
efter lagerprincippet opgeres fortjeneste eller tab pa
kontrakten pa statustidspunkterne, dvs. 31. decenber
1988, 31. decenber 1989 og ved |leveringen i januar
1990.

Qpnads dispensation til beskatning af kontrakten
efter realisationsprincippet, beskattes gevinst eller
tab pa termnskontrakten ved leveringen (eller diffe-
renceaf regni ngen) i januar 1990.

5. Skat t et amkni ngsmul i gheder .

5.1. Arbitrage er i kapitel Il beskrevet som udnyt-
telse af uligevagte nellem forskellige narkeder eller
dele af et enkelt marked for at opnd sikre, risikofri
gevi nster.

Ti | svarende bestar skattetamkning i udnyttel se af
asymmetrier i skattesystenet til at opnd risikofri ge-
vinster. Det er karakteristisk for skattetamkning, at
nettoresultatet af skattetankni ngs-transaktioner op-
gjort for skat er O eller endog negativt. Efter skat er
der derinod tale omgevinst. Gevinsten er sél edes skat-
tefinansieret .
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Skatteteznkningsmuligheder findes mange steder i

skattesystemet. De kan f.eks. vare begrundet i for-
skelle i marginal skattesatser nellem forskellige skat-
tepligtige (leasingarrangenenter), i forskelle i peri-
odisering (lan med forudbetalt rente) eller i forskel-

lig behandling af kursgevinster og renter pa obligati-
oner.

Hvis de grupper, der med fordel kan drive skatte-
tamkni ng, ikke er dom nerende pa markedet, né& man for-
vente en fortsat skattetankni ngsmulighed, da narkederne
i sa fald ikke tilpasses. Det nma vage tilfaddet, hvor
skat t et amkni ngen baseres pd valuta eller udenlandske
veedipapirer. Er skattetankerne derinod domni nerende,
kan skattetankni ngen fjerne mulighederne, f.eks. ved at
den effektive rente pd visse obligationstyper reduce-
res. Dette er udtryk for, at skattetankni ngsgevinsten -
som reelt er skattefinansieret - ikke |angere alene
tilfalder skattetankeren (I a&ngiveren/obligationskabe-
ren), men f.eks. |antagerne eller formdl erne af skat-

t et ankni ngsarrangenmentet i form af transakti onsonkost -
ni nger.
Det er i wvrigt karakteristisk, at ogsad udform

ningen af finansielle instrumenter og valg heraf til-
passes de gatdende skatteregler for at opnd den |avest
mul i ge beskatning for udsteder eller erhverver.

5.2. Udval get har derfor ngje overvejet, omden foran
skitserede symretriske beskatning af de finansielle in-
strumenter samren ned den ofte asymmetriske beskat ni ng
af de underliggende aktiver giver vasentlige skatte-
t emkni ngsnul i gheder. En af fordel ene ved de nye instru-
menter er en reduktion af transakti onsonkost ni ngerne.
Det kunne tamkes at forstaxke de skattetamkni ngsnulig-
heder, der findes, men som ikke udnyttes pa grund af
hgj e transakti onsonkost ni nger.

Udval get har lagt til grund for vurderingen af den
skitserede symmetriske beskatning, at skattetamknings-
mul i ghederne ikke mad udvides i forhold til de mulighe-
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der, der f.eks. findes i kursgevinstloven og aktieavan-
cebeskat ni ngsl oven. Det gadder sdvel udvidelse i form
af nye nuligheder som udvidelse i form af, at instru-
mentet muligger eller letter udnyttelse af en allerede
eksi sterende mulighed. Derinod har udval get ikke set
det som sin opgave at foresla grundl aggende andringer i
kursgevinstl oven eller aktieavancebeskatni ngsloven for
at indfegre beskatning af gevinster, der er skattefri
efter disse love. Her tamkes pd kursgevinstl ovens regel
om skattefrihed for kursgevinster pa fordringer, der
opfyl der mi ndsterentekravet. Desuden tamkes pa aktie-
avancebeskat ni ngsl ovens 3-ars regel, hvorefter gevinst
pa minoritetsaktier indkonstbeskattes ved mindre end 3
ars ejertid og er skattefri ved lamgere ejertid.

Det er udval gets opfattelse, at de foresl dede sym
netri ske beskat ningsregler vil medfgre visse udvidel ser
af mulighederne for skattetankning.

| det fglgende gennengds nogle teoretiske mulig-
heder. Derefter vurderes det, i hvilket onfang rente-
mar gi nal er og transaktionsonkostni nger kan gere sadanne
arrangenenter uinteressante. Endelig afvejes de ulem
per, som saregler til inmpdegdelse af skattetamkning
vil medfgre, med det potentielle provenutab ved at und-
| ade sadanne regler. En tilsvarende afvejning kendes
f.eks. fra mndsterentereglen contra en generel beskat-
ning af kursgevinster pa obligationer.

5.3. Udval get har overvejet, omder kunne vage mulig-
heder for skattetamkning i forhold til kursgevinstlo-
vens nmindsterenteregel. Nedenfor er vist, hvordan et
forseg pd skattetamkning for ikke-na¥ingsskattepligtige
med en obligation (blastenplet eller sortstenplet) kabt
spot og to tilsvarende obligationer solgt pd termn kan
fal de ud. Bl andi ngsforholdet en obligation til to ter-
m nsforretninger er anvendt, da dette ved 50 pct.'s-
skat giver en position, der efter skat er risikofri.
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Eksenpel :

ol i gati onskurs spot 90
bligationskurs 1 ar termin 88
Kuponr ent e 10 pet.

Der kgbes nominelt 100.000 kr. obligationer til
kurs 90. Der sages pa termn nomnelt 200.000 kr. til
kurs 88. (bligationskgbet finansieres ved lan ned en
rent eudgi ft pa 8.000 kr.

bl igationskurs efter 1 ar: 80 90 100
For skat: 1.000 kr

Kur sgevi nst obligation r 10 0 10
CGevinst pa termnssalg 16 r 4 r 24
Rent ei ndt aggt obl i gati on 10 10 10
Rente (udgift) r 8 jr_8 r 8
Nett oresul t at 8 r 2 T 12

Efter 50 pet, skat, nar obligationen er "blastenplet".

Kursgevinst bl& obligation t 10 0 10
CGevinst pd termnssalg 8 r 2 r 12
Rent ei ndt agt obligation 5 5 5
Rent e (udgi ft) r 4 + 4 r 4
Nettoresul t at ri -ri ri

Efter 50 pct. skat, nar obligationen er "sortstenplet".

Kur sgevi nst sort obligation r 10 0 5
Gevi nst pa terminssalg 8 r 2 r 12
Rent ei ndt agyt obl i gati on 5 5 5
Rent e (udgi ft) r 4 + 4 r 4
Net t or esul t at ri ri r 6

| bilag Atil dette kapitel gives en generel frem
stilling af skattetamkni ngsrulighederne i forbindel se
med mi ndsterenteregl en. Det konkluderes, at der ikke er
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tal e om skattetenkningsmuligheder af en sadan kar akter,
at der synes at vare behov for saregler til inmpdegael -
se heraf.

Af ovenstaende frengdr, at ingen af de nawnte ar-
rangenenter vil have interesse, idet der ikke opnas ge-
vinst efter skat selv ved en lav |anerente. Arrangenen-
tet indebazer endvidere transakti onsonkostninger, |[ige-
som der ikke er taget hensyn til sikkerhedsstillelse
ved nargi nspekul ati on.

6.4. Udval get har endvidere overvejet realrenteaf-
giftspligtiges muligheder for at drive skattetankning i
f or bi ndel se ned i ndeksobl i gationer.

Som ontalt i kapitel V, afsnit 5 kan realrente-
afgiftspligtige efter de ged dende regler fornentlig op-
na et afkast svarende til pengemarkedsrenten realrente-
afgiftsfrit ved at kgbe aktier eller indeksobligationer
og santidig sage disse pad termin. Efter de skitserede
regler er dette ikke |amgere muligt, da gevinst eller
tab pa term nskontrakten bliver afgiftspligtig.

De enkelte realrenteafgiftspligtige har pa grund
af overgangsordningen forskellig afgiftspligtig andel
af deres afkast og derned forskellige effektive af-
giftssatser. Kursfastsattelsen af indeksobligationer
dom neres endvidere af de realrenteafgiftspligtige. Der
er derfor fortsat visse nuligheder for skattetamkning.

Denne skattetankni ng er ikke begrundet i en synme-
trisk beskatning af de finansielle instrunenter. Mili g-
hederne for skattetamkni ng skyl des snarere uligevagt pa
mar kedet for indekspapirer og de nawnte forskelle i ef-
fektive afgiftssatser. Da indeksopskrivningerne kendes
et par termner frem kan indeksobligationen i den pe-
riode betragtes somen alnindelig fastforrentet obliga-
tion. Afgiftspligtige med en forholdsvis lav effektiv
realrenteafgi ftssats kan med ret stor sikkerhed af gore,
hvornar placering i indeksobligationer giver hgjere af-
kast end placering i traditionelle (afgiftspligtige)
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obligationer. Disse afgiftspligtige vil derfor have af-
gerende indflydelse pad termnstillagget ved keb af in-
deksobligationer. Tillagget vil vere bestent af de pa-
gad dendes af kast efter afgift ved placering i traditio-
nelle obligationer. Da dette er hgjere end afkastet hos
afgiftspligtige rred relativ hgj effektiv realrenteaf-
giftssats, kan sidstnawnte type afgiftspligtige sikre
sig det hgjere afkast ved at kgbe indeksobligationer og
sage dempd termin til afgiftspligtige ned lav effek-
tiv afgiftssats.

Det opndede nerafkast er efter de foresl dede reg-
ler afgiftspligtigt. Denne skattetamnkni ng kan ske mel -
lem institutioner, nen ogsa nellem individuelle kapi-
tal pensi onsdepoter eller nellem puljeordninger. For-
skellen i effektive afgiftssatser vil dog indsnawres i
takt nmed, at overgangsordningens betydning aftager,
i gesom skattetamkning vil nedfegre tendens til wudlig-
ning af markedsul i gevamt en.

Pa denne baggrund finder udval get, at der ikke er
tale om en skattetamkni ngsmulighed af en sadan karak-

ter, at der er behov for saregler til inmpdegaelse
her af .

| bilag Btil dette kapitel gives en generel frem
stilling af ikke-naringsskattepligtiges skattetank-
ni ngsnul i gheder i forbindel se med indeksobligationer.

Det er udval gets opfattel se, at der nappe er behov for
saregler pa dette onrade.

5.5. Udval get er opneksompd, at der vil kunne drives
risikofri skattetamkning baseret pa reglen i kursge-
vinstlovens 8 5, jf. 8§ 6. Efter kursgevinstloven er ge-
vinst og tab pa personers gatd i udenl andsk val uta ind-
konst opger el sen uvedkomrende, nar gad den ikke har til-
knytning til erhvervsmessig virksonhed.
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Eksenpel :

Der optages et et-arigt lan af en vesdi pa 100.000
kr. i en hgjtforrentet, svag valuta ("Peso"). Lanepro-
venuet onveksles til danske kroner og placeres til

dansk rente. "Pesos" svarende til hovedstol og rente pa
udl andsl| &net kgbes pa termin, nar |anet optages.
Forudsat ni ngerne er i @vrigt:

Spot kurs "Pesos" nod DKK: 100

"Peso"-rente: 50 pct. p.a

Krone-rente: 10 pct. p.a

Term nskurs "Pesos" nod DKK

ved levering om 1 ar: 73,33

Der kgbes 150.000 "Pesos" pa termn.

Val ut akurs om 1 ar 110 100 80 70
For _skat: 1.000 kr.

Gevinst pa gad + 10 0 20 30
Rent e(udgi ft) + 55 + 50 = 40 = 35
Rent e(i ndt agt ) 10 10 10 10
CGevi nst pd term nskont rakt 55 40 10 + 5
Net t or esul t at 0 0 0 0
Efter 50 pct. skat: 1.000 kr.

Gevinst pa gadd - 10 0 20 30
Rente(udgift) = 27% =+ 25 = 20 = 17%
Rente(i ndtasgt) 5 5 5

Gevinst pa terminskontrakt 27% 20 5 + 2%
Nettoresultat + 5 0 10 15

1) Teminskursen svarer til forholdet mdlem pengemarkedsrente-

satserne ,110 SN
=== x 100).
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Af eksenplet ses, at bortset fra det |idet sand-
synlige udfald, at en svag, hgjtforrentet valuta skulle
blive revalueret, giver en |ukket forretning ved enhver
kurs et overskud svarende til halvdelen af deval ue-
ri ngsgevi nsten pa hovedstol en, hvis der sker symetrisk
beskatning af gevinst og tab pa ternmnskontrakter og
i ngen beskatning af debitorgevinster. Fortjenesten er
al ene bestent af kursamdring og skattesats og er sale-
des uaf hangi g af de val gte renteforudsat ni nger.

En |ukket forretning kan konstrueres som en ren
cirkelforretning ned en nexingsbeskattet. Den vil kunne
gennenf gres uaf hangi gt af eventuelle valutarestriktio-
ner i det pageddende udland og ned forholdsvis snma
transakti onsonkost ni nger, idet hverken |angiver eller
| &nt ager har nogen form for risiko:

Den naxingsbeskattede yder "Pesol anet", tager et
tidsindskud i kroner fra kunden og sager 150.000
"Pesos" pa termn nod 110.000 kr. til kunden. Hvis en
af parterne ikke skulle opfylde sine forpligtelser, kan
den anden part annullere forretningen uden tab. Der er
hverken wval utakurs- eller renterisiko forbundet ned
transakti onen for nogen af parterne, og kreditrisikoen
er mninal .

Efter kursgevinstlovens § 6, stk. 1, nedregnes
gevinst og tab pa gad i fremmed valuta i den skatte-
pligtige indkonst, hvis det godtgeres, at gatden har
tilknytning til en persons erhvervsnessige virksomhed.
Da tilladelsen til at optage finanslan i henhold til
den gaddende valutabekendtgegrel se er begramset til
nonms- og SE-registrerede erhvervsvirksonheder, er det
maske derved godtgjort, at gaden har erhvervsnmessig
tilknytning. Valutakursgevinsten vil derfor vere skat-
tepligtig. Det er dog ikke sikkert, at synspunktet vil
kunne sta for en donstolsprevelse. | alle tilfade
finder udvalget, at det regelsa, der foreslas, ogsa
skal veare hensigtsnessigt ved en yderligere liberali-
sering af kapital bevagel serne. Hvis der ned tiden abnes
adgang for ikke-erhvervsmessig |antagning i udl andet,
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vil de foresldede regler for beskatning af fortjeneste
og tab pd terninsforretninger konbineret nmed kursge-
vinstlovens § 6 kunne udnyttes til stort set risikofri
skat t et amkni ng.

Udval get foreslar derfor, at der foretages en
til pasning af kursgevinstlovens regler om fordringer og
gad i fremmed val uta (kursgevinstlovens § 6). Udval get
anbefal er, at gevinster og tab pd fordringer og gad i
frermed valuta bliver skattepligtige, henholdsvis fra-
dragsberettigede, for alle skattepligtige. Konvertible

obligationer i wudenlandsk valuta begr dog fortsat be-
skattes efter nindsterentereglen, dvs. at tab aldrig er
fradragsberettiget, nedens gevinst er skattefri, nar

m ndsterentereglen er opfyldt. Hvis konvertible obli-
gationer blev onfattet af en symretrisk beskatning,
ville der blive mulighed for skattetamkning: Tab pa ob-
ligationen ville blive realiseret ned fradragsret,
medens gevinst ved konvertering ville blive skattefri
aktiegevinst efter 3 ars ejertid.

Der foreslas ikke andringer i reglerne om opgerel -
se af gevinst og tab. Hovedreglen vil derfor stadig
vege, at resultatet opgeres efter realisationsprincip-
pet. Lagerprincippet skal saledes kun anvendes af de
skattepligtige, somi forvejen anvender dette.

Administrativt vil en sadan amdring vege en let-

telse, idet der ikke |angere skal sondres nmellem er-
hvervsmessi ge og i kke-erhvervsnessi ge transaktioner.
Det indebazer endvidere, at mindsterentereglen for for-
dringer i udenl andsk val uta ophawves. Endelig vil en sa-
dan beskatning effektivt afsksxe nuligheder for skat-
tetamkning i forbindel se med fordringer og ga¢d i uden-
landsk valuta, jf. nedenfor. Indferelse af fradragsret
for kurstab ved ikke-erhvervsnessige nellenvarender i
frenmed valuta ber dog ogsd overvejes i |lyset af de
nul i ge konsekvenser for penge- og val utaf or hol dene.

Symmet ri sk beskatning af gevinst og tab pa gatd i
udenl andsk valuta nmedfgrer, at ogsa privatpersoner far
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fradragsret for kurstab pd udlandsl an. Det gad der, uan-
set hvad provenuet er anvendt til - f.eks. kgb af fast
ejendom  aktier eller obligationer, hvor eventuelle
kursgevinster kan vare skattefri.

Man skal vare opmeksom pd, om der er salige
| dneforhold, hvor privatpersoner ikke bgr have tabs-
fradrag som feglge af skyldnerens msligholdelse. Det
kan f.eks. veare tilfadet ved interessefad|esskab nmel-
lem | &ngiver og |antager.

Hvis gevinst og tab pa gadd i fremmed valuta gares
skattepligtig, henholdsvis fradragsberettiget, andres

opgerel sen af efter-skat resultatet i eksenplet ovenfor
til:

Val ut akurs om 1 ar 110 100 80 70
Efter 50 pct. skat: 1 000 kr —————
Gevinst pa gad r 5 0 10 15
Rent e(udgift) ? 27% r 25 r 20 ro17%
Rent e(i ndt agt) 5 5 5 5
Gevinst pa& term nskontrakt 27% 20 5 -1 24
Nettoresultat 0 0 0 0

Udval get foresl ar endvidere, at fordringer og gad
i danske kr., hvor hovedstol/restgadd reguleres i for-
hold til valutakurser, behandles efter samme regler som
fordringer og gadd |ydende p& udenl andsk val ut a.

5. 6. Udval get har endelig overvejet, om der ville
blive nuligheder for skattetamkning i forbindelse ned
akt i eavancebeskat ni ngsl ovens 3-ars regel sant realren-
teafgiftslovens regel om afgiftsfrihed for aktieafkast.

| det fglgende vises 2 tal eksenpler til belysning
af mulighederne for skattetamkning pa aktieonradet:
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Eksenpel 1:
Der kgbes nom nelt 100.000 kr. alm ndelige (mno-
ritets)aktier til kurs 100.
Nomi nelt 100.000 kr. aktier satges pa en 3-ars
term nskontrakt eller future til kurs 125.
Fi nansi eri ngsudgi ften udger 25.000 kr. for hele
peri oden.

Aktierne afheandes efter 3 ar. Hvis aktiekursen ef-
ter 3 & er under 100, afhaandes aktierne lige fer udlg-
bet af 3-ars fristen, hvorimod de afhaandes lige efter
udigbet af 3-ars fristen, hvis aktiekursen er over 100.
Dette bevirker, at aktietabet bliver fradragsberettiget
(i anden aktiegevinst), medens evt. aktiegevinst bliver
skattefri. Terminskontrakten eller futuren afvikles ved
differenceafregning.

Aktiekurs efter 3 ar: 50 V6] 100 125 190 175
Fgr skat: 1.000 kr.

Geving pa aktie T 50 T 25 (0] 25 50 75
Gevinst pa termins-

kontrakt 75 50 25 0 T25 T 50
Rente (udgift) T25 T 25 T 25 -r 25 T25 T_25
Nettoresultat [0} 0 0 0 (0] [0}

Efter 50 pct. skat:

1.000  kr.
Gevingt pa aktie . 258 i) o 25 50 75
Gevinst pa termins-
kontrakt 2) 374 25 124 0 T 124 T 25
Rente (udgift) T 124 T 12) = 124 ? 123 T 124 T 12*
Nettoresultat 0 0 0 12* 25 37*

1) Tabet forudsasttes modregnet i anden aktiegevinst. Kan dette
ikke ske (f.eks. for realrenteafgiftspligtige), bliver
resultatet henholdsvis T 25 og T 12*.

2) Der er ikke taget hensyn til eventuel forbrugsrenteafgift.
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For skat giver dette arrangenent hverken tab eller
gevinst. Efter skat - skattepligt af gevinst og fra-
dragsret for tab pd termnskontrakter - bliver resul-
tatet af arrangementet enten O eller gevinst.

Det er konbinationen af de to transaktioner, der
fjerner tabsrisikoen. Gevinsten opstar pa grund af
skattefriheden for aktiegevinster efter 3 ars ejertid.

Isoleret set giver aktieavancebeskat ni ngslovens
3-&rs regel ikke grundlag for egentlig skattetamnkning,
da efter-skat resultatet af et |anefinansieret aktiekgb
kan vege savel gevinst som tab, afhangig af kursudvik-
lingen pa aktien. Asynmetrien - nuligheden for nodreg-
ning af tab i anden aktiegevinst ved salg inden 3 &r og
skattefrihed for gevinst ved at holde aktien ud over 3
ar - giver en vis pramering af risikotagning. Frenkom
sten af aktiefutures og aktiesalg pa termin giver mnu-
lighed for at fastfryse en opnaet aktiegevinst i pe-
rioden indtil udl gbet af 3-ars fristen. Aktiefutures
kan saledes siges at fjerne noget af den usikkerhed
eller risiko, som kunne vare begrundel sen for skatte-
frihed for gevinster efter 3-ars reglen.

Eksenpel 2:

| dette eksempd sadges dobbelt sA mage aktier pa
termin, s der kgbes, da dette giver den risikofri po-
sition efter 50 pct.'s-skat.

Da kdbes nominget 100.000 kr. amindelige (mino-
ritets)aktier til kurs 100.

Nomingt 200.000 kr. aktier ssdges pa en 3-ars
terminskontrakt eller future til kurs 125.

Finansieringsudgiften udgar 25 for hele perioden.

Aktiekurs efter 3 ar: 50 75 100 125 150 175
Fgr skat: 1.000 kr.

Gevingt pa aktie -r50 T 25 0 25 50 75
Gevinst pa termins-

kontrakt 150 100 50 0 -r 50 T 100
Rente(udgift) z 25 T 25 T 25 -r 25 + 25 =«_ 25

Nettoresultat 75 50 25 0 T25 T 50
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Aktiekurs efter 3 ar: 50 75 100 125 150 175
Efter 50 pct. skat: 1 000 kr.
. o . 2) 2)

Gevinst pa aktie -r 25°7 T 124 0 25 50 75
Gevinst pa termins-

kontrakt 75 50 25 0 T25 T50
Rente(udgift)3) T 124 T 12) T 12% - 124 - 12] T 12*
Nettoresultat 374 25 12* 12* 12* 12*

1) Dette skattetenkningsarrangement vil realrenteafgiftspligtige
kunne gennemfare med kortere lgbetid end 3 &r, da disse altid
er afgiftsfri af aktiekursgevinster og aldrig har fradrag for
tab. Aktieavancebeskatningslovens 3-ars regel gedder dog for
selskabsskattepligtige livsforsikringsselskaber.

2) Dette tab er forudsat at kunne modregnes i anden aktiege-
vinst. Kan dette ikke ske (f.eks. for realrenteafgiftsplig-
tige), bliver nettoresultatet 12*.

3) De er ikke taget hensyn til eventuel forbrugsrenteafgift.

For skat kan dette arrangement give enten tab el-
ler gevinst, alt efter hvorledes aktiekursen udvikler
sig. Efter skat giver arrangementet altid gevinst.

Det kan vises, at arrangementet altid giver ge-
vinst, nd& terminstillaegget overstiger efter-skat fi-
nansieringsomkostningerne, jf. bilag C til dette kapi-
tel. | eksemplet svarer terminsti]lasgget til for-skat
finansi eringsomkostningerne. En sidan prisdannelse
forudsadter bl.a., at aktien ikke giver udbytte (eller
helt ubetydeligt), og at aktiekursgevinster og tab samt
terminstillaag og terminsfradrag skattemesessigt behandles
ens pa det pdgeddende aktiemarked. Disse Dbetingelser
Vil negye vaae opfyldt pd det danske marked, medmindre
pengeinstitutterne bliver dominerende pa markedet for
aktiefutures. | bilag D til dette kapitel er det p&
vist, at f.eks. det amerikanske aktiemarked kan opfylde
disse betingelser, idet terminstillaag plus forventet
udbytte for Standard & Poor 500-indekset stort set
svarer til for-skat markedsrenten.
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Det vil derfor vae muligt at finde aktiefutures,
hvor termnstillagget overstiger efter-skat finansie-
ri ngsonkostningerne. Et termnsti llag svarende til for
skat renten md dog vere en absolut overgramse. |kke
mndst for sa lange terminskontrakter nma almndelig
usi kkerhed om aktiekurserne forventes at reducere ter-
m nsti 1l agget .

Den arlige fortjeneste efter skat vil vexe akti-
ernes kgbesum gange forskellen nmellem ternminstillag og
efter-skat finansieringsrente. | eksenplet, hvor ter-
m nskursen svarer til overgramsen, bliver den arlige
fortjeneste ca. 4 pct. eller 4.000 kr. Stenpel udgifter
og andre transaktionsonkostninger vil reducere gevin-
sten. For aktiekgb udger disse onkostninger nok 1-2
pct. af anskaffel sessurmen. Det nm& dog erindres, at
di sse udgifter kan fordel es over hel e besi ddel sesti den,
som meget vel kan vexe lang, eksenpelvis hvis institu-
tionen gnsker at have aktien i sin anlagsfornue. QOm
kostni ngerne ved udstedelse af futures er mininale.
Sel v om transakti onsonkost ni ngerne sates sa hgjt som 1
pct. p.a., vil en realrenteafgiftspligtig dog kunne op-
nd foregel se af det reale afkast med ca. 3 pct.-points
- fraf.eks. 3% til &% pct. p.a.

Det viste skattetanmkni ngsarrangenent baseres pa
udstedel se af futures eller salg pad termin. Da en fu-
ture kan erstattes af erhvervede kgbsoptioner og ud-
stedte sal gsoptioner, jf. kapitel IIl, kan skatt et ank-
ningen principielt ogsda gennenferes via optionsnarke-
det .

Der er séaledes nuligheder for skattetamkning pa
aktieonradet for savel almndelige aktionazer som for
real renteafgi ftspligtige.

5.7. Der er efter udvalgets opfattelse tale om mulig-
heder for skattetamkning pa aktieonradet, der kunne
medf gre betragtelige provenutab. Da skattetankni ngen
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gennenf gres pa udenl andske markeder, er det usandsyn-
ligt, at markederne som fglge af skattetawnkning vil
til passe sig og derned fjerne gevinstnulighederne.

Mul i ghederne stammer fra sanspillet mellem den
skitserede generelle beskatning af de finansielle in-
strunenter og aktieavancebeskat ni ngsl ovens eller real-
renteafgiftslovens regler. Da det ligger uden for ud-
val gets konm ssorium at foresld andringer af aktieavan-
cebeskat ni ngsl ovens og real renteaf gi ftsl ovens grundl ag-
gende principper, er mnuligheden for en | @sning ad denne
vej ikke overvejet naxnere.

Derinod har udval get overvejet, om skattetamkni ng-
en kan undgds ved en begramsning af tabsfradrag, nér
instrunentet er aktiebaseret.

Det kan udl edes af eksenpl erne ovenfor, at det ik-
ke er muligt at opna en sikker gevinst, hvis tab pa
udstedte futures, ved salg pa ternin eller pa udstedte
kgbsoptioner og erhvervede sal gsoptioner ikke er fuldt
fradragsberettigede. Det foreslas derfor, at adgangen
til tabsfradrag begranses for disse instrunenter.

| bilag E til dette kapitel er skitseret en mulig
udf orrmi ng af en tabsfradragsbegransning myv.

Udval get har endvidere overvejet, om en tabsfra-
dragsbegramsning for visse aktiebaserede instrumenter
vil vere tilstrakkeligt veen, eller om det vil vae
ngdvendi gt tillige at begramse adgangen til nodregning
af tab p& ninoritetsaktier (realiseret inden 3 ars
ejertid) i anden skattepligtig aktiegevinst.

Som beskrevet i punkt 5.6. er skattetankning kun
milig, nar en rakke forudsaninger er opfyldt. Disse
forudsaninger vil nappe vaxe opfyldt pd det danske
aktiemarked. Hertil kommer at transaktionsonkostni nger
ma forventes at gere skattetamkni ngen uinteressant. Det
er derfor udvalgets opfattelse, at der ikke er behov
for en begramsning af tabsfradrag pa minoritetsaktier,
jf. bilag Etil dette kapitel.
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6. Udval gets forsl ag.

Udval gets forslag til regler for beskatning af
term nskontrakter (futures), kgbe- og salgsretter kan
resuneres sal edes:

CGevinst og tab pa instrunentet opgeres selvstan-
digt instrument for instrunent, dvs. uafhangigt af
de underliggende aktiver. Dette sikrer, at beskat-
ni ngen bliver den samre, uanset om kontrakten af-
vikles med levering eller ved differenceafregning.

CGevinst og tab pa instrunentet opgeres efter et
| agerprincip. Dette sikrer nod systenati sk skatte-
tamkning, og der opnds en gkonom sk set korrekt

tidsnessig placering af gevinst og tab. | ganske
salige tilfade skal Ligningsradet kunne give
tilladelse til anvendelse af et realisations-
princip.

CGevinst og tab p& instrumentet er skattepligtig,
henhol dsvis fradragsberettiget, for alle skatte-
pligtige og realrenteafgiftspligtige.

Der foreslas dog en begramsning af fradragsretten
for tab pa kontrakter vedregrende termnssalg af
aktier, pd udstedte aktiefutures, udstedte kgbe-
retter og erhvervede salgsretter til aktier.
Begramsni ngen skal kun gadde for realrenteaf-
giftspligtige og for skattepligtige, der ikke er
onfattet af aktieavancebeskat ni ngsl ovens naxi ngs-
best enmel ser .

Kur sgevi nstl ovens § 6 amdres saledes, at gevinst
og tab pad fordringer og gad i udenlandsk valuta
altid er skattepligtig, henholdsvis fradragsberet-
tiget, for alle skattepligtige. Mndsterentereglen
bagr dog fortsat anvendes for konvertible obligati-
oner i udenlandsk valuta. Der indfgres ikke et
obligatorisk lagerprincip for fordringer og gad i
udenl andsk val ut a.
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Bilag til kapitel VIII.
Bilag A

Betingel ser for ikke-n®ringsskattepligtiges skattetank-
ning med obligationshaserede instrumenter.

Nedenfor gennemgas og vurderes mulighederne for
at ikke-naingsskattepligtige kan drive skattetankning
med obligationshaserede instrumenter. Der anvendes fagl -
gende notation.

Obli gationskurs, spot: o
Term nskurs: O_+T
Direkte rente: Ry

Fi nansi eringsomkost ni ng: Ry
Pengemar kedsrente: Rp
Obligationskurs pa term nsdagen: Of
Skattesats: 50 pct

Arrangement: Kgb 1 obligation spot, sag 2 obligationer
pa termn.

Blastemplet obligation

Fgr skat Efter skat
Obligations evinstl) 0,.-0 0.-0
g shed f s f s
Direkte rente Rd %Rd
Gevinst pa terminskontraktz) 2(OS+T-Of) %xZ(OS+T—Of)
Finansieringsomkostning RO %Ro
Nettoresultat Os-Of+2T+Rd-Ro T+%Rd—%Ro

1)  Kursgevinst er skattefri, og kurstab ikke fradragsberettiget.
2) Skattepligt af gevinst, fradragsret for tab

Det ses, at fgr skat afhanger nettoresultatet af
den fremidige obligationskurs (Of), terminstillagget
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(T), den direkte rente (Rd) og finansieringsomkostnin-
gerne (Ro).

For blastemplede obligationer afhznger nettoresul-
tatet efter skat af terminstillagget, den direkte rente
pa obligationen og finansieringsomkostningerne. Trans-
aktionerne giver altid gevinst, nar T+%Rd>%Ro, dvs. nar
terminstillaegget plus den direkte rente efter skat er

stgrre end finansieringsomkostningerne efter skat.

Terminsmarkedet for obligationer med hgj kuponren-
te vil nok blive domineret af pengeinstitutter og andre
naringsbeskattede. I sd fald vil terminstillagget T

blive bestemt soml)

hvor Rp er pengemarkedsrenten.

Hvis terminstillagget er bestemt som forskellen
mellem pengemarkedsrenten og den direkte rente, kan

nettoresultatet efter skat skrives som:

1
J
1
s
3
N
Pl

1) For at forenkle fremstillingen er det her og i det fg¢lgende
forudsat, at der er tale om staende lan eller om lan uden af-
drag (udtrzkning) i kontraktens lgbetid. Er der tale om obli-
gationer med afdrag i kontraktens lgbetid, bestemmes termins-
tillegget af pengemarkedsrenten, den direkte rente og kursge-
vinst pa udtraskninger. Forfalder kuponrente og afdrag ikke pa
kontraktens udlgbsdag, skal der endvidere g¢res forudsatnin-
ger om, hvilken rentesats disse kan placeres til. De forenk-
lede forudsatninger far dog ikke betydning for konklusionerne
pa beregningerne.
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Hvis investors finansieringsudgift svarer til
pengemarkedsrenten (Rp=Ro), bliver nettoresultatet ef-
ter skat %(Rp—Rd), altsa halvdelen af forskellen mellem
pengemarkedsrenten og obligationens direkte rente.

d
for mange obligationsserier. Arrangementet er i disse

Anslas Rp til ca. 9 pct. p.a., overstiger R, denne

tilfalde tabsgivende. Kun for enkelte, sma serier er
den direkte rente lavere end 7 pct. I disse serier vil
skattetenkning n®ppe vare mulig, da markedet for obli-
gationer med lav kuponrente domineres af ikke=-narings-
beskattede. Det betyder, at disse obligationsserier har
en relativ lav effektiv rente og dertil svarende hgjere
kurs. Terminsmarkedet for obligationer med lav kupon-
rente vil derfor ogsd blive domineret af ikke-nzrings-
beskattede. Da kgb pad termin med et tillag til spotkur-
sen giver en mindre skattefri kursgevinst end et spot-
kgb, vil ikke-naringsbeskattede kun kgbe lavtforrentede
obligationer pa termin, hvis terminstillazget fastszttes
under hensyntagen hertil. Det ma& derfor forventes, at
terminstillagget pad obligationer med lav kuponrente

bliver fastsat som

= - -1 -
T = R -Ry-%(R -R;)

% (R,=Ry)

Indsattes dette for T, kan nettoresultatet efter

skat skrives som

= %(R,-Ry) +hRy-3R

]

5(R-R,)

Det ses, at arrangementet er tabsgivende, nar finansie-
ringsrenten overstiger pengemarkedsrenten. Da finansie-
ringsrenten normalt vil vare noget hpjere end pengemar-

kedsrenten, er der nappe skattetankningsmuligheder.
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Tages der endvidere hensyn til transaktionsomkost-
ninger og "spread" mellem terminstilleg ved kgb og
salg, kan der efter udvalgets opfattelse ikke drives
skattetznkning af en sadan karakter med blastemplede

obligationer, at der er behov for vernsregler.

Er der tale om sortstemplede obligationer bliver

resultatet:

Sortstemplet obligation

Fgr skat Efter skat
0f>os 0f<0S
Obligationsgevinstl) 0_-0 4(0_.-0 ) 0,.-0
f s f s f s
Direkte rente R 4R 4R
2) d d d
Gevinst pd terminskontrakt 2(os+T-0f) ixZ(Os+T-0f) ;x2(05+T-of)
Finansieringsomkostning Ro QRO iRo
Nettoresultat Os-0f+2T+Rd-Ro T+iRd-5Ro+iOS-iOf T+iRd-§R°

1) Kursgevinst er skattepligtig, og kurstab ikke fradragsberet-
tiget.

2) Skattepligt af gevinst, fradragsret for tab.

Er obligationskursen pa terminsdagen (Of) lavere
end spotkursen pa aftaledagen (Os) svarer nettoresul-
tatet efter skat til det, der er vist for bldstemplede
obligationer, T+%Rd-%Ro.

Er obligationskursen pa terminsdagen derimod hg-
jere end spotkursen pa aftaledagen, er kursgevinsten pa
obligationen skattepligtig. Nettoresultatet reduceres
derfor med skatten heraf, %(of-os). Dette indebarer, at
arrangementet kan blive tabsgivende. Der er saledes
ikke tale om en risikofri skattet®@nkningsmulighed. Ar-
rangementet bliver nok typisk tabsgivende, nar kursge-

vinsten overstiger 2-3 kurspoint.
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Bil ag B:

Betingel ser for ikke-nazringsskattepligtiges skattet ank-

ning med instrumenter baseret pa indeksobligationer.

Nedenfor gennemgdas og vurderes mulighederne for
at ikke-na®ringsskattepligtige kan drive skattetankning
med instrumenter baseret pa indeksobligationer. Der an-

vendes f gl gende notation.

I ndeksobl i gati onskurs, spot: 0s
Term nskurs: O +T
Direkte rente: Rd1

I ndekstill ag: Rd2

Fi nansi eri ngsomkost ni ng: RO
Pengemar kedsrente: Rp

I ndeksobl i gati onskurs pa

term nsdagen: Of
Skattesats: 50 pct.

Arrangement : Kgb 1 indeksobligation spot, sdg 2 pa

termn.
Fgr skat Efter skat
Kursgevinst, indeksobl.l) 0,.-0 0,.-0
f 7s f 7s
Direkte rent;) Rdl %Rdl
Indekstillag R R
. 3 d2 d2
Gevinst pa terminskontrakt 2(OS+T—Of) %XZ(OS+T—Of)
Finansieringsomkostning Ro %Ro
- - 1 -
Nettoresultat Os Of+2T+Rdl+Rd2 Ro T+4Rd1+Rd2 4RO

1) Kursgevinst er skattefri, og kurstab ikke fradragsberettiget.
2) Indekstillag er skattefrit for ikke-na¥ingsskattepligtige

3) Skattepligt af gevinst, fradragsret for tab



- 215 =

Antag, at terminstillezgget er bestemt af narings-

beskattede (f.eks. pengeinstitutter) soml)
R R R
r=o | P_ 9 4
o] 0 o
s s s
dvs. T = R_ - R - R

Indszttes dette for T i udtrykket for nettoresul-

tatet efter skat, far man

R_-R

- b 3
p Rg1~Raa*R

-4R = R_-%4R .. -LR

d1*Raa7* R, p Rq1

Antages det endvidere, at Rp=Ro, bliver nettore-

sultatet efter skat
RO Ry

Dvs. at der altid er en risikofri gevinst pa halv-
delen af forskellen mellem pengemarkedsrenten og in-
dekspapirets direkte rente. Ved de aktuelle rentefor-
hold, svarer dette til et nettoresultat efter skat pa
2% - 3 pct. (%3 x 5 & 6 pct.). Denne gevinst reduceres,
hvis finansieringsrenten overstiger pengemarkedsrenten.

Markedet for indekspapirer er dog domineret af re-
alrenteafgiftspligtige, hvorfor terminstillagget snare-

re bestemmes som

T = Rp (l-afgiftssats) - R - R

dl dz2

Antages realrenteafgiftssatsen at wvare 50 pct.,

. . N y _
bliver tillagget 4Rp Rd1 RdZ‘

1) Se note 1, bilag A, s. 211.
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Indsat¢tes dette i udtrykket for nettoresultatet
efter skat, fas

1 o
T+4R 41 Rq2~*R,

= 4R -R +4R 4R

a1~ Raz2**Rq1*Raz =R,

= %(R "Ry -R)

o
Det fremgar, at arrangementet er tabsgivende, nar
+R >R

Rdl o p’
finansieringsrenten overstiger pengemarkedsrenten. Det

dvs. nadr obligationens direkte rente plus

vil vel vare det normale, hvis R antages at vare i

dl
stgrrelsesordenen 2% - 3 pct.

Det er saledes helt afggrende for ikke-nagingsbe-
skattedes skattetamkni ngsnul i gheder, hvorledes term ns-
tillamget (-fradraget) bestenmmes.

Ved hgje realrenteafgiftssatser vil de realrente-
afgiftspligtige bestemme indeksobligationernes kursni-
veau og termnstillamggets storrelse. Ved det nuvesende
realrenteaf giftsniveau er der derfor ikke skattetank-
ni ngsmul i gheder .

Ved lavere realrenteafgiftssatser - f.eks. som
fol ge af hgj prisstigningstakt - nm& det forventes, at
i kke-nagi ngsheskattede vil domnere narkedet for in-
dekspapirer, da en neget stor del af indeksobligatio-
nens afkast sd vil vere skattefri indekstillag. Bliver
denne gruppe dom nerende, bestemmes termnstillagget
som
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Indsattes dette i udtrykket for nettoresultatet, fas

2
T+4R %RO

d1*Raz”

= 5R_-HR 1 =Ry, *%R ) +R 4, -HR

o) dl "d2 o

1}

5(R,"R )

Da finansieringsrenten (Ro) normalt overstiger
pengemarkedsrenten (Rp), vil arrangementet vare tabsgi-
vende.

Der er pa denne baggrund ikke behov for vesnsreg-
ler pad dette onrade.
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Bilag C:

Betingelser for skattetankning med aktiebaserede in-

strumenter.

Gevinst og tab pd et arrangement, hvor der kgbes 1
aktie og s®lges 2 aktier pa termin kan generelt opggres

som vist nedenfor, nar fglgende notation anvendes.

Aktiekurs, spot: As
Terminskurs: As + T
Finansieringsomkostning: R
Aktiekurs pa terminsdagen: Ag
Skattesats: 50 pct.

Det forudszttes, at aktien ikke giver udbytte:

Fgr skat Efter skat
Aktiegevinstl) A, +~ A A, =+ A
f " s f " s
Gevinst pa termins-
kontrakt 2) 2(A5+T?Af) O,5x2(AS+TeA£)
Finansieringsomkostning R 0,5xR
Nettoresultat AseAf+2TeR T+ O0,5R

1) Aktiegevinst er skattefri, og tab ikke fradragsberettiget.

2) Skattepligt af gevinst, fradragsret for tab.

Det ses, at fgr skat afhanger nettoresultatet af
den fremtidige aktiekurs (Af), terminstillagget (T) og
finansieringsomkostningerne (R).

Efter skat afhanger resultatet alene af termins-
tillegget (T) og finansieringsomkostningerne (R).

Transaktionen giver altid gevinst, nar T =+ O,5R >
0, dvs. nar T > 0,5R, altsia at terminstillazgget over-

stiger finansieringsomkostningerne efter skat.
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Bi l ag D:

Prakti ske eksenpler pd skattetamkning ned aktiebaserede

instrunenter.

1. | det fglgende belyses det, om der findes marke-
der, hvor terminstillagget pa aktier overstiger efter-
skat finansi eri ngsonkostni ngerne.

Det aneri kanske futuremarked er kendetegnet ved,
at skattenmessige forhold i praksis ikke spiller nane-
vaadigt ind pad prisdannelsen. | gennensnit geadder, at
der opnas samme afkast fegr skat ved at kgbe aktier spot
som ved at kgbe dem pad futurenarkedet og anbringe kgbe-
sumren pa pengemar kedet. Afhangig af markedsforhol dene
(udbud og efterspgrgsel efter futurekontrakter) kan
| i gevagten dog svinge |idt.

Et eksenpel kan bel yse forhol det:
Den 8. nmarts 1988 stod S & P 500-i ndekset ’ som vi st
nedenf or :

Spot kurs: 268, 45

Fut urekurs (decenber termn): 272,6

Den forventede dividende ved at investere 268,45
USD i markedsi ndeksaktier indtil decenber var 7,07 USD
( 0,50 USD). De aneri kanske sel skaber udbetal er typisk
di vi dende kvartalsvis. 0g dividenden for de narneste
maneder kan skgnnes ret ngjagtigt.

Den korte rente var pa det nawnte tidpunkt 6,4
pct. p.a.

Af kastet ved at anbringe penge pa pengemar kedet og
af kastet ved at kgbe aktier og sa ge dem pa termin kan
herefter sanmenlignes:

Pengemar kedet: 6,4 pct. p.a. i 9 maneder giver et af-
kast pa 4,8 pct.

1) S & P (Sandard & Poor) 500-indekset opgeres som et vejet
gennensni t af kursen pd aktier i 500 udval gte sel skaber note-
ret pa begrsen i New York.
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Akt i emar kedet :
268,45 bliver pa 9 maneder til 7,07 USD + 272,6 USD,
hvi |l ket svarer til et afkast over 9 n@neder pa 4,2 pct.

Som tidligere nessnt vil markedet i gennensnit
tendere nmobd at gegre de to afkast praktisk talt iden-
tiske. Det mA derfor vare nuligt at finde aktier, som
paregnes at give et ganske lille udbytte. P& disse
aktier vil termnstilleagget stort set svare til far-
skat finansieringsrenten.

2. En dansk pensionskasse kunne gennenfgre ovennante
arrangement sal edes:

For uds&t ni nger:

Aktiekurs i marts, spot 268,45 USD pr. aktie

Aktiekurs i dec, spot : 290,00 USD pr. aktie

9-mdr. termnskurs aktie: 272,60 USD pr. aktie

Forventet udbytte : 7,07 USD pr. aktie

Val ut akurs marts, spot : 6, 40 DKK/ USD

Val ut akurs dec, spot : 7,00 DKK/ USD

9 mdr. val utaterm nskurs : 6,51 USD/ DKK

Pensi onskassens effek-

tive afgiftssats : 40 pct.

I marts

1) kgber pensionskassen 100.000 aktier spot til kurs
268, 45

2) s& ger pensi onskassen

1 . .
1=0 a0 ¥'°°-°°° aktiefutures til kurs 272,60

3) sa ger pensionskassen

—~—5= % 100.000 x (272,60 + 7,07) USD

pad termin til kurs 6,51

I  december afvikles arrangenentet, aktierne sda ges,
futures og val utaterm nskontrakter differenceafregnes.
Det forventede udbytte pad 7,07 USD pr. aktie forudsa -
tes realiseret.



- 221 -

Anskaffelsessum aktier:

100.000 x 268,45 x 6,40 = 171.808.000 DKK
Salgssum aktier:
100.000 x 290,0 x 7,0 = 203.000.000 DKK
Modtaget udbytte
100.000 x 7,07 x 7,0 = 4.949.000 DKK

Differenceafregning, aktiefutures

1

1-0.40 * 100.000x(272,60~290)x7,0 = = 20.300.000 DKK
Differenceafregning valutafutures
TjﬁlE6X100.000X(Z72,6U*7,07)X(6,51‘7,00) = = 22.839.717 DKK

Nettoresultat fgr skat - 6.998.717 DKK

Skat af gevinst pd aktiefutures = + 8.120.000 DKK
Skat af gevinst pd valutaterminskontrakt + 9.135.887 DKK
Nettoresultat efter skat 10.257.170 DKK

1]
t

Afkast pd 9 mdr.

10.257.170 ;
171 808.000 - 5,97 pct. svarende til 8 pct. p.a.

Ved placering til pengemarkedsrente i Danmark (godt 8
pct. p.a.) ville afkastet efter realrenteafgift have
vaxet ca. 3%pct. p.a.

Tr ansakt i onsonkost ni nger :

Skattetamkning ved hjap af amerikanske aktier
(keb af en anl agsbehol dni ng, som successivt sages pa
futuremarkedet) er praget af neget snd@ transaktionsom
kostninger, praktisk talt O for stegrre investorer. Ved
kgbet af aktiebehol dningen er transaktionsonkostnin-
gerne pad grund af stenpel og vekselerergebyr ganske
vist 1-2 pct., nmen det er en engangsudgift. Man kan
reelt se bort fra den, hvis pensionskasserne pa | angere
sigt vil gnske at kgbe flere udenlandske aktier. Det
vil sige, at de ikke behgver at sadge aktierne, hvis
det en dag pa grund af regel andringer ikke |angere er
givtigt at lave skattetamkning. Pensionskasserne kan
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| agge dem til anl agsbehol dningen. Selv om der ses bort
fra dette argunent, er der tale om en engangsonkost-
ning, som skal afskrives over den periode, aktien
hol des.

I ndgael se af futurekontrakter er forbundet med
meget snd transaktionsonkostninger pa grund af marke-
dets store effektivitet. Marginindskud forrentes ned
pengenar kedssat sen for |idt stgrre kunder. Onkostningen
for at have en futurekontrakt pa et belgb svarende til
ca. 125.000 USD er kun 25 USD.
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Bilag E:

Skitse til begramsning af tabsfradrag for visse aktie-
baserede instrunenter.

1. En saregel for tab pa udstedte futures, salg pa
termin og udstedte kgberetter og erhvervede salgsret-
ter, nar kontrakterne som underliggende aktiv har ak-
tier (eller aktieindeks), kunne f.eks. udformes sale-
des:

Tab pa disse kontrakter kan kun nodregnes i:

1) Arets - og de fglgende 5 &rs - nettogevinster pa
alle futures, termnskontrakter, kgbe- og salgs-
retter med samme underliggende aktie (eller aktie-
i ndeks ), eller

2) Tidligere &rs nettogevinst pd samre kontrakt.

| tilfaedde af, at et tab kun delvis kan nodregnes
efter en af reglerne om begransning af tabsfradrag, kan
den resterende del af tabet nodregnes efter den anden
regel .

Tabsfradrag begramses for realrenteafgiftspligtige
og alle skattepligtige undtagen na¥ingsskattepligtige
efter aktieavancebeskatni ngsl oven. Nsxingsskatteplig-
tige er skattepligtige af sével gevinst som tab pa
aktier og kan derfor ikke wudnytte den skitserede
skat t et amkni ngsnmodel . Nexi ngsskattepligtige har sal edes
fuld fradragsret, ogsa for alle tab pad aktie-instru-
nment er .

Tabsf r adr agsbegr amsni ngen gad der alene tab pa in-
strumenter, der kan onfatte afstaelse af aktier. Tabene
pa disse instrunenter kan nodregnes i gevinster pa alle
instrumenter ned samme aktie eller aktieindeks som un-
derliggende aktiv. Tab pd en udstedt future pd selskab

A's aktier kan altsa ikke nodregnes i gevinst pa en
udstedt eller erhvervet future pa selskab B's aktier.
Tabet kan derinod nodregnes i gevinster pa f.eks. en

erhvervet kgberet til selskab A s aktier.
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Tabsfradragsbegransning og |agerprincip kan med-
fore beskatning af urealiserede gevinster pad en kon-
trakt, der ved realisationen viser sig at vare tabsgi-
vende. Udval get foreslar derfor adgang til at modregne
tab, der kan rummes i forudgdende ars (beskattede) u-
real i serede nettogevinster pa kontrakten. Set over hele
kontraktens |gbetid stiller dette den skattepligtige
som ved beskatning efter et realisationsprincip (bort-
set fra forrentningen af de forudgdende ars skattebe-
I gb) . Virkningen af den foresl dede tabsfradragsbegrans-
ning vil vexe, at et samet nettotab opgjort for alle
instrumenter vedrgrende en bestem aktie ikke kan fra-
drages for den del, der skyldes nettotab pa udstedte
futures, salg pd termn, udstedte kgberetter eller er-
hvervede salgsretter.

Det bemsxrkes i @vrigt, at fradrag for tab, der kan
rummes i tidligere &rs nettogevinst, gives i det ar,
tabet opstar. Tidligere ars selvangivel ser skal saledes

i kke a&ndres.

Eksenpel 1:
Cevinst efter Frenf ort
| agerprincip tab
A1 A 2 A 3 A 4
1.000 kr.
Udstedt future aktie A <z 10 25 + 15 0
Udstedt future aktie B 20 < 25 s 10 15
Skattepligtig indkomst 201) T 52) < 153)

1) Den skattepligtige indkonst udgeres af gevinsten pd future B.
Endvidere frenfgres tabet pa future A

2) Den skattepligtige indkonst udgeres af gevinst pa future A
(25) = frenfert tab p& future A (10) -. den del af arets tab
pad future B, der kan rummes i tidligere beskattet gevinst
(20). Skattepligtig indkonst (25 = 10 -. 20 = = 5). Det reste-
rende tab pd future B (25 -. 20 = 5) frenfares.

3) Den skattepligtige indkonst udgeres af: fradrag for tab pa
future A (T 15), da dette netop kan runmes i tidligere &ars
nettogevinst (? 10 + 25 = 15). Endvidere frenfgres tabet pa
future B (10 i & 3 + 5 fra & 2, i alt 15) til nodregning i
frentidig gevinst pd instrumenter med aktie B som underlig-
gende aktiv.
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Eksempel 2:
Gevinst efter Fremfeort
lagerprincip tab
Ari1 Ar2 Ar3 Ar 4
1.000 kr.
Udstedt future aktie A + 5 10 + 10 0
Erhvervet future aktie A 5 + 10 5 0
Udstedt future aktie B 20 < 25 + 10 15
Skattepligtig indkomst 201) T 202) < 53)

1) Den skattepligtige indkomst udgeres af gevinst (20) p& future
B, da tabet pad den udstedte future A kan modregnes i gevin-
sten pa den erhvervede future A.

2) Den skattepligtige indkomst (T 20) udgeres af gevinst (10) pa
den udstedte future A, af tab (10) pa den erhvervede future A
(som ikke er omfattet af tabsfradragsbegraensningen) samt af
fradrag (20) for den del af arets tab pa future B, der kan
rummes i tidligere ars nettogevinst pa future B. Skatteplig-
tig indkomst (10v10:20=<20).
Endvidere fremfgres den resterende del af arets tab (5) pa
future B.

3) Den skattepligtige indkomst (? 5) udgeres af fradrag for den
del af arets tab pd den udstedte future A, der kan rummes i
tidligere ars nettogevinst (? 5 + 10 = 5). Den resterende del
af arets tab (10 = 5 = = 5) pa udstedt future A modregnes i
gevinst (5) pa erhvervet future A.

Endvidere fremfegres tab pa future B (10 i & 3 + 5 fra & 2,
i alt 15) til modregning i gevinst pa instrumenter med aktie
B som underliggende aktiv.

2. De skitserede ssaregler pa aktieomradet strider i
nogen grad maed masaaningen om enkle regler, da beskat-
ningen bliver afheangig af det underliggende aktiv, der
evt. kan vage e indeks bestdende af savel aktier sm
andre aktiver.

Skattepligtige omfattet af aktieavancebeskatnings-
lovens nagingsbestemmelse ma som anfert have adgang til
fuldt tabsfradrag. Det er derfor nadvendigt at foretage
en afgraensning af denne kreds af skattepligtige. Der
vil dog ikke vexe vessentlige administrative ulemper
forbundet hermed, da de nazringsskattepligtige efter ak-
tieavancebeskatningsloven udger en allerede kendt, be-
graanset kreds af skattepligtige.
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3. Opggres gevinst eller tab pa arrangementet i eksem-

pel 2 i kapitel VIII, afsnit 5.6., med varnsreglen, der

er beskrevet i punkt 1, fas fglgende:

Aktiekurs efter 3 ar: 50 75 100 125 150 175
Fgr skat: 1.000 Kr.

Gevinst pa aktie T5 -—r25 (o} 25 50 75
Gevinst pd terminskontrakt 150 100 50 T O T 50 -r 100
Rente(udgift) T25 T25 T25 = 25 T 25 T_25
Nettoresultat 75 50 25 T O T25 T 50

Efter 50 pct, skat:

1.000 kr
Gevinst pa aktie T 251) * 1251) 0 25 50 75
Gevinst pa terminskontrakt 75 50 25 T O T25 T 50
Rente (udgift)?) T 128 T 128 - 128 T 128 T 12] T 12%
Nettoresultat 374 25 124 124 124 12$
Efter 50 pct. skat og
tabsfradragsbegransning: ,

I-UUUKL -
Gevinst pa aktie -r 251) T 12&1) 0 25 50 75
Gevinst pa terminskontrakt 75 50 25 T O T 50 T 100
Rente (udgift)?) £126 < 126 T 128 T 128 T 128 T 12%
Nettoresultat 37% 25 12$ 12$ T12$ T 37%

1) Dette tab er forudsat at kunne modregnes i anden gevinst. Kan dette
ikke ske (f.eks. for realrenteafgiftspligtige), bliver nettoresulta-
tet 12$.

2) Der er ikke taget hensyn til eventuel forbrugsrenteafgift.

Deaet ses, at nettoresultatet afhsenger af aktiekur-
sen, og a der kan blive tale om tab. Da e sdledes
ikke laangere muligt at gennemfare risikofri skattetsenk-

ning.



- 227 -

Opgeres gevinst eller tab pa arrangementet i ek-
sempel 1 i kapitel VIII, afsnit 5.6, med veernsreglen,

fas falgende:

Aktiekurs efter 3 ar: 50 75 100 125 150 175
Fgr skat: 1.000 kr.

Gevinst pa aktie T5 T 25 0 25 50 75
Gevinst pa& termins-

kontrakt 75 50 25 0 T25 T 50
Rente(udgift) T25 T25 T25 T25 T25 T 25
Nettoresultat (0} 0 [0} 0 (e} 0

Efter 50 pct. skat:

1 000 kr.

. ° . 1) 1)
Gevinst pd aktie ? 2577 ~ 123 0 25 50 75
Gevinst pa termins-
lantralt 2) 37% 25 12% 0 T 124 r 25
Rente(udgift) 2 12% T 12% T 12$ T 12% T 12 T 12%
Nettoresultat 0 0 0 12% 25 37%
Efter 50 pct. skat og
tabsfradragsbeqransning

. 2 . 1) 1)
Gevinst pa aktie T 2577 T 124 0 25 50 75
Gevinst pa termins-
kontrakt 37% 25 12% 0 -r25 T 50
Rente(udgift)z) t 12 T 128 T 12% -r 12% T 12 2 12%
Nettoresultat (0] 0 0 12% 12$ 12$

1) Dette tab er forudsat at kunne modregnes i anden gevinst. Kan
dette ikke ske, bliver nettoresultatet T 25 henholdsvis =
12%.

2) Dea er ikke taget hensyn til eventuel forbrugsrenteafgift.

Det ses, at nettoresultatet afhsanger af aktiekur-
sen, men at der under de givne forudsadgninger ikke kan
blive tale om tab, og at gevinsten e maksmeret til

12500 kr. Forudssdningerne er urealistiske, for sa

vidt de undervurderer omkostningerne ved arrangementet.
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Der er ikke taget hensyn til transaktionsonkostni nger -
stenpel, provisioner og udgifter i forbindelse ned for-
| angel se af term nskontrakter. Ikke mindst det sidste
er vasentligt, da arrangenentet skal |gbe over 3 &r, og
det er vanskeligt at indga kontrakter |amgere end 6-9
maneder. Hertil konmmer, at |&nerenten normalt vil over-
stige den rentesats, der indgar ved fastsatelse af
terminstillagget. Selv et beskedent "rentespread" nel -
lemterminsrente og |anerente vil nedfere, at arrange-
mentet kan blive tabsgivende. Forudsatningen for Ore-
sultatet ved aktiekursfaid er endvidere, at den pagad -
dende har andre skattepligtige aktiegevinster at nod-
regne tabet i. Dette vil ikke altid vare tilfaddet.
Endelig kan det i praksis vae vanskeligt at undgd ri-
siko, da det kan vase svat at opna fast forrentede
lan, dels til finansiering af aktiekgb dels til finan-
siering af eventuelle tab pa de fortl gbende term nskon-
trakter i arrangenentets | gbetid.

Arrangenentet kan saledes i praksis give tab, og
gevi nst nul i gheden er begramset. Pa denne baggrund fin-
der udval get, at den foresl dede vaxnsregel er tilstrak-
kel i g.
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Bilag: Ordliste

Aftaledaq:

Den dag, hvor en kontrakt indgas.

Aftalt pris:

Den pris, som det underliggende aktiv handles til, safremt
optionen udnyttes af erhververen - ogsd kaldet strikepris eller
exercisepris - eller den pris somer aftalt i f.eks. en future-

el ler term nskontrakt, ogsd kal det terninsprisen.

" Arer i kansk" option:

En kgbs- eller salgsoption, hvor erhververen nar som hel st i

optionens |gbetid kan udnytte sin ret, jf. "europa sk" option.
Arbitrager:
En markedsdel tager, der sgger at opnd en risikofri gevinst

ved at udnytte skavheder inmellem markederne og instrumenterne.

Asymretri sk beskat ni ng:

Gevinster er skattepligtige, nedens der er begranset eller

ingen fradragsret for tab.

At -t he- noney;

Mar kedsprisen pd en options underliggende aktiv er lig den

aftalte pris (exerciseprisen).
Basi s:
Forskel l en mel | em spotprisen og den aftalte pris i en future-

kont r akt .

Bl ack - Scholes - nodellen:

En teoretisk prisfastsattel sesnodel for optioner. Den oprin-
delige nodel fastsater en teoretisk pris pa en aktiebaseret kgbs-

option af "europa sk" type.
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"Bl ast enpl et" obligati on;

Obligationer, der opfylder kursgevinstlovens m ndsterentere-
gel . Kursgevinster er da skattefrie, og kurstab er ikke fradrags-
berettigede. Se "sortstenplet" obligation.

Call (-option):
Se kgbsopti on.

| SO mpnt koden for vesttyske nark.

Pi f f erenceaf regni ng;

Kontant afregning, der indebazer, at kgber og satger afregner
forskellen nellem den aftalte pris og markedsprisen pa udl gbsdagen

i stedet for at |levere det underliggende aktiv.

Direkte rente;
ol i gationens kuponrente i forhold til obligationens kurs-

vag di .

DKK;

1 SO - nentkoden for danske kroner.

" Eur opai sk" opti on;

En kgbs- eller salgsoption, hvor erhververen kun kan udnytte
sin ret pa en given dato, kontraktens udl gbsdag, jf. "anerikansk"

opti on.

Exercisepris:
Den aftalte pris, som en option kan udnyttes til (samme som

strikepris).

FRA:

En Forward Rate Agreenent er en aftale nellemto parter om en
given rente af et givet belgb i en given frentidig periode. En FRA
kan syntetisk konstrueres ved hjap af to spotkontrakter, et ind-
|&n og et udldn, eller ved hjadp af to futurekontrakter konbi neret

med en spotforretning.
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Fut ur e:
Kontrakten er en selig type term nskontrakt, der er standar-
diseret ned hensyn til f.eks. Igbetid, belgbssterrelse og under-

|'i ggende aktiv. Se term nskontrakt.

Gar anti fonden;
Garantifonden for Danske Optioner og Futures er en garanti-
institution, der er stiftet ved etableringen af et dansk, standar-

di seret bgrsmarked for options- og futurekontrakter.

Hedger (Ri si koaf dakker):
En mar kedsdel tager, der tilstraber at afdakke ugnsket risiko

pd en given beholdning af et aktiv eller passiv.

Indre vardi:

Den vardi en option har, safrent optionen ville blive udnyt-
tet. Den indre vaedi svarer saledes til forskellen nellem markeds-
prisen pa det underliggende aktiv og optionens aftalte pris, sa-
frem denne forskel er fordelagtig for erhververen, dvs. er in-

the-noney. Se tidsvardi.

I n-t he- noney:

a) En kegbsoption er in-the-noney, nar markedsprisen pa det
under | i ggende aktiv er hgjere end den aftalte pris. b) En salgs-
option er in-the-nmoney, nar nmarkedsprisen pa det underliggende

aktiv er mindre end den aftalte pris.

I nvestor:

En nmarkedsdel tager, der er villig til at patage sig risiko
ved f.eks. kgb af en langtl gbende, fastforrentet obligation for en
kortere eller en |angere periode. En investor benavnes ofte speku-

lant i gkonom ske fagbgger.

Kuponr ent e;

Den pél ydende rente pa& en obligation.

Kgberet:
Det skatteretlige udtryk for en kgbsoption, se dette.
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Kgbsopti on:

Kontrakt mellem to parter, udstederen og erhververen. Kon-
trakten giver erhververen en ret - men ikke en pligt - til at kegbe
en fastsat memgde af et bestent aktiv (eller passiv) pa (eller

i nden) kontraktens udl gbsdato til en aftalt pris.

Lager pri nci p;

Gevinst eller tab pd aktiver eller passiver opgeres for hvert
enkelt indkonstar pa grundlag af forskellen nellem verdien ved
arets begyndel se og arets slutning, dvs. at urealiserede gevinster

og tab indgdr i resultatopgerelsen, jf. realisationsprincip.
LI BOR:
London Inter Bank Offered Rate - udl &nsrenter, som fastsattes

for de enkelte val utaer pa interbank-markedet i London.

Mar gi nbet al i nger:

Deponeri ngen af margi nbetalinger tjener som sikkerhed for, at
options- og futurenmarkedet fungerer, dvs. at markedsdel t agerne op-
fylder deres forpligtelser.

Mar ket nmaker :
En handler, der til stadighed noterer kgbs- og sal gskurser,
som vedkonmende er villig til at handle til for et givet bel gb.

Opti on:

Kontrakt nellem to parter, udstederen og erhververen. Kon-
trakten giver erhververen en ret - nen ikke en pligt - til at kebe
eller satge en fastsat nmengde af et bestent aktiv eller passiv pa
(eller inden) kontraktens udl gbsdato til en aftalt pris.

OrIC nar ked:
Over-the-Counter-marked. Et uofficielt marked, hvor kontrak-
terne ikke er noterede, ofte nmed direkte forbindelse nellem

erhverver, udsteder og narket maker.
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Qut - of - t he- noney:

a) En kgbsoption er out-of-the-noney, nar markedsprisen pa
det underliggende aktiv er lavere end den aftalte pris. b) En
sal gsoption er out-of-the-noney, nar narkedsprisen pa det under-

liggende aktiv er hgjere end den aftalte pris.

Pengenag i ng:
Skatteretlig betegnelse for, at den skattepligtige har som
hel eller delvis levevej at indgd eller onsate aktier, obliga-

tion, kontrakter myv.

Pr aani e;

Prisen pa en option, som erhververen betal er udstederen.

Put (-option):
Se sal gsoption.

Real i sati onspri nci p:

Gevinst eller tab pad aktiver eller passiver beskattes, nar

gevinst eller tab realiseres, dvs. ved afstdelse eller udl gb.

Rent eswap;

I ndebager typisk, at der byttes rentebetalinger pd en aftalt

under | i ggende "hovedstol ", se swap.

Ri si koaf dakker :
Se hedger.

Sal gsopti on:

Kontrakt mellem to parter, udstederen og erhververen. Kon-
trakten giver erhververen en ret - nmen ikke en pligt - til at
sadge en fastsat nemgde af et bestemt aktiv (eller passiv) pa

(eller inden) kontraktens udl gbsdato til en aftalt pris.

Sal gsret:
Det skatteretlige udtryk for en sal gsoption, se denne.
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SEK

| SO npnt koden for svenske kroner.

Sel vst andi ge fornmuegoder:

Ved beskat ning som sel vstandi ge fornuegoder foretages der en
separat opgerel se af gevinst eller tab pd de finansielle instru-
ment er uaf hangi gt af opgerel sen af gevinst eller tab pd de under-

i ggende aktiver.

Skat t et ankni ng;
Skattearbitrage, dvs. legal, risikofri udnyttelse af asym

netrier i skattesystenet.

"Sortstenplet" obligation:
ol igation, der ikke opfylder kursgevinstlovens m ndsterente-
regel . Kursgevinster er da skattepligtige og kurstab er ikke fra-

dragsberettigede. Se "bl &stenplet” obligation.

Spekul ati on;
Ved beskatning efter statsskattelovens spekul ationsbegreb er

gevinst skattepligtig og tab fradragsberettiget.

St andar di seret mar ked:
Et marked, hvor der handles pd en bgrs. Standardiseringen kan
vedrgre | gbetid/udl gbsdag, underliggende aktiv, kontraktstarrelse

etc.

Strikepris:
Den aftalte pris, som en option kan udnyttes til (same som

exercisepris) .

Swap;

En gensidig forpligtelse indgdet pa aftaledagen nellem to
parter om bytte af rente- og eventuelt afdragsbetalinger pa to
eventuelt fiktive lan (eller fordringer) pa aftalte vilkar over en

gi ven peri ode.
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Symmetri sk beskatning:
Alle gevinster er skattepligtige, og alle tab fradragsberet-

tigede.

Symmetri sk ikke-beskatning:

Cevinst eller tab holdes uden for opgerel sen af den skatte-

pligtige indkonst.

"Syntetisk" finansielt instrunent:

Et finansielt instrument, der er konstrueret ved hjadp af to

eller flere andre finansielle instrunenter.

"Syntetisk" underliggende aktiyv;

Bet egner et ikke konkret underliggende aktiv, f.eks. en rente-

sats eller et indeks.

Ter m nsdag:

Ti dspunkt for afregning af en term nskontrakt.

Ter mi nskont r akt ;

Kontrakten giver savel kgberen som sa geren ret og pligt til
at kgbe, henhol dsvis sad ge, en fastsat nengde af et bestent aktiv

pad en bestent dato til en aftalt pris, terninsprisen.

Termi nsprisen:
Den aftalte pris i en future- og term nskontrakt.

Termnstillag (eller -fradrag):

Forskel l en nmell em spotpris og termnspris, se basis.

Ti dsvez di :
Den del af en options vexdi, der ikke er "indre veedi", se

"indre vaadi".

Udnyt t el sesdag;
Den dag, hvor en option kan udnyttes.
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Udst edel sesdag:

Den dag, hvor en option udstedes.

Under | i ggende aktiv (passiv):
F.eks. obligationer, aktier eller valuta, som en options-

el ler futurekontrakt er baseret pa.

USD:

| SO nent koden for ameri kanske dol | ars.
Val ut aswap:
Indebager, at der byttes betalinger vedrgrende lan (eller

fordringer) i to forskellige val utaer.

Veder | agsnari ng:

Onfatter aktiver eller passiver, der er erhvervet som veder-

lag i erhververens na¥ingsvirksomhed.

Vol atiliteten:

Bet egner udsving i prisen pd det underliggende aktiv.

Warrant :

En warrant giver erhververen en ret - nen ikke en pligt - til
at tegne en aktie pd et bestent frentidigt tidspunkt. Udstederen
er et selskab, der udsteder tegningsret til sine egne aktier. (En

warrant anvendes dog ofte som synonym for en kgbsoption).















