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(kapitalpensioner samt al-
ders- og rateopsparinger) i
danske pengeinstitutter,
uden at det anses for en del-
ophzvelse i1 henhold til pen-
sionsbeskatningsloven?

Anmodningens dato mv.
Anmodningen er modtaget d. 10. december 2018.
Gebyret er registreret indbetalt d. 12. december 2018.

Beskrivelse af de faktiske forhold

1.1. Det udstedende selskab

Quantrom P2P Lending DAC (QP2PL), herefter kaldet selskabet, er et unoteret ak-
tieselskab hjemmeherende i Irland. Selskabet er stiftet den 6. februar 2017 og startede
sine aktiviteter den 1. marts 2017.

Selskabets formal er at opkabe dele af crowd funding aktiver, primert peer-to-peer
loans. Peer-to-peer lending eller P2P 14n er betegnelsen for, at private eller selskaber
udléner penge til private, projekter eller andre selskaber. Dette foregér typisk pé on-
line platforme, der formidler langivers udbud og lantagers efterspergsel pa 1an.

P2P lending platforme kan sammenlignes med delegkonomiplatforme, der eksempel-
vis findes inden for formidling af bolig og kersel. Ved P2P tjenesten er det muligt
béde at l&ne og udléne penge uden om den finansielle sektor, hvilket oftest resulterer
1, at 1dngiver opnér et starre afkast end indlansrenten, samtidig med at 1&ntager far en
hurtigere og bedre lanebehandling.

Indenfor P2P lending findes adskillige aktarer, der ikke nadvendigvis anvender den
samme udbudskoncept.

P4 de P2P-platforme, som selskabet investerer gennem, opererer en "loan originator".
Det er loan originator, der behandler de enkelte laneansggninger, herunder foretager
kreditvurderingen af lantager. Loan originator udbyder herefter fordringer til investo-
rerne ved én af folgende tre udbudsmetoder.

1. Loan originator udbyder eksisterende fordringer pa P2P-platformen, som inve-
storer helt eller delvis kan erhverve andele i

2. Loan originator har indgaet en 14neaftale med ldntager med forbehold for, at 13-
nets hovedstol bliver tilstraekkeligt deekket af investeringer fra investorer

3. Loan originator satter fordringen pa auktion. De investorer, der er villige til at
modtage det laveste afkast, dvs. rente, erhverver fordringen eller dele heraf.

Der er tale om salg af ikke-likvide fordringer, hvor gelden gennemsnitlig forfalder
til betaling efter ca. 40 méneder. Investeringer i fordringer udbudt af P2P platformene
kan derfor bedst sammenlignes med investeringer i private pantebreve.
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Nér selskabet investerer gennem P2P-platformene, er ldntagers identitet aldrig oplyst.
Selskabet er dog bekendt med, at 1dntager er bosiddende i EU/E@S. P4 platformen
fremgér endvidere, hvilken lantype der er tale om, ligesom det er oplyst, om lanet er
med eller uden sikkerhed.

Derudover er selskabet forpligtet til at folge det aftalegrundlag, som er udarbejdet af
P2P-platformen. Forholdet mellem parterne er saledes reguleret af en serskilt kon-
trakt.

Afkontrakten fremgér bl.a., at selskabet skal vederlegge loan originator med et beleb
svarende til den andel af lantagers betalingsforpligtelse, som selskabet opnér krav pa
betaling af. Nar denne betaling er modtaget, forpligtes loan originator til at transpor-
tere det erhvervede krav til selskabet.

Ved transporten opndr selskabet sdledes et retskrav p& den erhvervede andel direkte
hos l&ntager. Det aftales dog i kontrakten, at loan originator pa vegne af selskabet -
og evt. andre investorer - fortsat skal administrere geeldsforholdet, herunder opkrave
og videreformidle renter og afdrag til investorerne.

Hyvis lantager evt. misligholder sin betalingsforpligtelse, er det tilsvarende loan ori-
ginator, der er forpligtet til effektivt at ivaerksatte de nedvendige foranstaltninger,
om det sa er paleggelse af morarenter eller indgivelse af konkursbegaring.

Som betaling for loan originators administration accepterer selskabet at modtage en
lavere rente end den, der oprindeligt er aftalt mellem loan originator og lantager.

Derudover skal det nevnes, at det er selskabet, der patager sig risikoen for, at lantager
overholder sin betalingsforpligtelse. Ved lantagers insolvens kan selskabet ikke rette
krav mod loan originator eller P2P platformen for den manglede daekning.

Som beskrevet agerer selskabet sdledes som formidler mellem langivere og ldntagere.
Dette sker konkret ved, at 1angivere investerer i selskabet, hvorefter midlerne anven-
des til at opkebe andele af forskellige pengefordringer. P4 denne méde opnér inve-
storerne en stor risikospredning.

Selskabet er ikke en UCITS, séledes som dette begreb er defineret i direktiv
2009/65/EU.

Selskabet yder ikke udlén til fast ejendom eller andre former for udlan eller goder til
investorerne.

I henhold til irsk ret anses selskabet for at vare et almindeligt selskab, der beskattes
med den til enhver tid geeldende skattesats for selskaber i Irland.

I henhold til Skatterddets afgerelse af 26. juni 2018 J.nr. 18-0166488
(SKM2018.323.SR) er Quantrom P2P Lending DAC et investeringsselskab.

1.2. Profit participation note
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For at tilbyde investorerne den bedste mulige investeringslgsning har bestyrelsen 1
selskabet besluttet at dbne for investering i en Profit Participation Note, herefter kal-
det Noter, som giver investorerne en ret til en andel af overskuddet i selskabet.

Central Bank of Ireland beskriver en “’Profit Participation Note” som folger:

"This is a type of debt security whereby the security holder receives a share of
the profits of the issuer in return for the provision of principal. This participa-
tion can be confined to a single purpose for which the note was provided, or it
can pertain to the whole business of the SPV. Although equity-like, profit par-
ticipating notes differ from equity capital or preferred shares in that the lender
does not hold an ownership interest in the company”

https://www.centralbank.ie/docs/default-source/statistics/statistical-reporting-requi-

rements/special-purpose-vehicles/spv_notes_on_compilation.pdf?sfvrsn=4 — pkt.
3.2.4 side 16.

I henhold til overstdende definition er der tale om et geeldsinstrument, hvor fordrings-
haver modtager en rentebetaling bestdende af en forholdsmeessig andel af overskud-
det 1 virksomheden. Skatteretligt vil der séledes vere tale om en udbyttegivende ob-
ligation.

Investorer, der vil udléne kapital, investerer i Noter udstedt af selskabet til indre veerdi
pa kabstidspunktet. Selskabet investerer herefter midlerne i fordringer og modtager
over en periode betaling i form af renter og afdrag. De lgbende tilbagebetalinger bli-
ver lgbende geninvesteret.

Der er udarbejdet en ”Profit Participation Notes - Offering Memorandum”, som i de-
taljer beskriver Noten.

Nedenstaende er en kort sammenfatning.

Quantrom P2P Lending DAC’s Profit Participation Note ("Note’en”) er en unsecu-
red debt security” svarende til en obligation uden pantesikkerhed. Noten akkumulerer
med renten som tilskrives. Rente tilskrives manedligt. Hver Note har en nominel

veerdi pa EUR 1,00.

Som folge af, at den opnéede rente tilskrives Noten, vil prisen pa Noten @ndres mé-
nedligt og vil derfor stige eller falde som folge af ménedens resultat.

I de felgende eksempler fremgar effekten af forskellige haendelser.

Hzndelse Investe- Antal Pris per Samlet Kommentar

ring Notes Note veerdi

Initial investe-
ring

Opnaiet rente i 1.
periode er en ge- 100.000 11,1000 110.000
vinst pa 10%

100.000  100.000 1,0000 100.000
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. e
Opnaet rente i 2. Hyvis de taber 10% 1 2.

e G b 100.000 0,0900  99.000 Periode, faldergns DeL
$10% Note tl! under den ini-
E tiale pris
Opnaet rente i 3.
periode jer = en 100.000 1,1000  110.000
gevinst pa
11.11%
Nye Noter udstedes til

den indre vardi af de
udestdende Noter. Den
nye investor keber en

Investor inve-
stere ved afslut- 10.000 109,091 1,1000 120.000

Leiptiperiodel “andel” af den sam-
lede portefalje

Opniet rente i 4.

periode er en ge- 109.091 1,2000 130.909

vinst pa 9.09%

Luvestor: indlaser Noter bliver indfriet il

ved afslutningen
af periode 4.
20.000 Notes

-24.000 89.091 1,2000 106.909 den aktuelle veerdi og
udbetalt til investor

Alle midler benyttes til at kebe fordringer, der er udbudt p& P2P-platformene. Nar
nye investorer indtraeder, dvs. keber Noter, keber de en andel af portefoljen.

Som falge af, at Noten er akkumulerende, vil afkastet p4 f.eks. 10 pct. lobende blive
geninvesteret, séledes at den samlede portefolje af fordringer hele tiden gges, og som
ny investor keber man ikke en andel af den initiale portefolje, men derimod en andel
af den initiale portefolje plus de akkumulerede afkast.

Investeringer 1 Noter er som udgangspunkt underlagt en Lock Up periode p4 12 mdr.
og kan herefter opsiges med en varsel pa 35 arbejdsdage. Selskabet kan dog indfri
gelden til enhver tid med en varsel pd 1 mdr.

Efter dansk skatteret ma produktet efter vores opfattelse kunne kvalificeres som en
udbyttegivende obligation.

1.3. Investorerne
Investorerne er bade fysiske personer, der er fuldt skattepligtige i Danmark samt sel-
skaber hjemmeherende i Danmark.

Det forudszattes, at investorerne ikke er naringsdrivende i finansiel virksomhed.
Pensionsopsparing
Der er rejst en foresporgsel vedrerende produktet til Finanstilsynet. De har svaret

felgende:

"Jeg leegger til grund, at der enten er tale om en unoteret obligation eller en
AIF.
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Pensionsmidler i scerskilt depot kan investeres i unoterede obligationer efter §
23, stk. 1, nr. 6, i "puljepensionsbekendtgorelsen” der giver adgang til at inve-
stere op til 20 pct. af pensionsopsparingsbelobet i forskellige instrumenter.

Pensionsmidler i scerskilt depot kan investeres i AIF er efter § 23, stk. 4, i "pul-
jebekendtgorelsen” pa de betingelser, der er neevnt i stk. 4, nr. 1-5.

Man skal veere opmeerksom pad, at det kan veere en betingelse for markedsforing
af instrumenter fra udlandet, at de er notificeret til markedsforing eller har en
godkendelse til markedsforing.”

Det mé laegges til grund, at der foreligger en godkendelse til markedsfering.

Det bemarkes, at Central Bank of Ireland (Det irske finanstilsyn) i gjeblikket behand-
ler en ansggning om markedsferingstilladelse til produktet, som ogsé vil give tilla-
delse til markedsfering af instrumentet i Danmark.

Det forudsattes endvidere, at obligationerne ikke gares til genstand for pantsatning,
eller at der pd anden made disponeres over dem i strid med vilkérene for pensionsop-
sparingen.

De danske investorer vil endvidere skulle underskrive en “profit participation note
subscription agreement”, hvoraf det bl.a. fremgér, at minimumsindskuddet er EUR
10.000, og at der tidligst kan ske indfrielse efter 12 maneder.

Spergers opfattelse og begrundelse
2.1. Udbyttegivende Obligation
Gevinst og tab pa et udbyttegivende obligation vil vaere omfattet af kursgevinstloven.

Spergsmaélet er herefter, hvorledes de renter, der tilskrives eller eventuelle tab fra-
treekkes obligationen, skal behandles skattemaessigt.

Det fremgér af Juridisk Vejledning afsnit C.A.11.1.1:

“Ved renter forstas, et seedvanligt periodisk vederlag til kreditor, beregnet som
en bestemt procentdel af den til enhver tid veerende restgeeld, for at stille kapital
til disposition.

Ved vurderingen af, om en rente opfylder rentedefinitionen, leegges der veegt
pd, om renten bliver fastsat forud for den periode, som den vedrarer. Det for-
hold, at forrentningen eventuelt kan bortfalde helt eller delvis, cendrer ikke her-
ved, se SKM2014.711.SR.Hvis afkastet forst fastscettes efter begyndelsen af den
periode den vedrorer, er der ikke tale om en rente, men en kursgevinst. ”

Idet renten ikke fastsettes pé forhdnd, men er athaengigt af et fremtidigt overskud
eller underskud, er der ikke tale om en rente, men om en kursgevinst eller kurstab.

Spergsmaél 1 og 2 ber derfor besvares med et ”’ja”.
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2.2. Personers opgorelse af gevinst og tab
Personer er som altovervejende hovedregel skattepligtige af gevinst og har fradrag
for tab pa fordringer, jf. kursgevinstlovens § 14, stk. 1.

Skattepligten henholdsvis adgangen til fradrag er betinget af, at gevinsten/tabet ikke
ligger under bagatelgransen pa DKK 2.000.

Det mé legges til grund, at undtagelserne i kursgevinstlovens § 15 om fordringer
optaget pd et reguleret marked, samt § 17 om vederlagsneering ikke finder anvendelse.

Endvidere har Danmark ikke afskéret sig fra beskatningsretten af kursgevinsten i hen-
hold til dobbeltbeskatningsoverenskomsten mellem Danmark og Irland, jf. § 18.

Gevinst og tab pa fordringen skal som hovedregel opgeres efter realisationsprincip-
pet, jf. kursgevinstlovens § 25, stk. 1. Dog kan lagerprincippet vaelges for gevinst og
tab som folge af valutakursandringer.

Spergsmal 3 ber derfor besvares med et “ja”.

2.3. Selskabers opgorelse af gevinst og tab
Selskaber skal opgere gevinst og tab pa fordringer efter lagerprincippet.

Spergsmal 4 ber derfor besvares med et ja”.

2.4. Investering for pensionsmidler

Midlerne i en rate-, kapital- eller aldersopsparing, der er oprettet i et penge- eller
kreditinstitut omfattet af lov om finansiel virksomhed, skal anbringes i overensstem-
melse med §§ 50 og 51 i lov om finansiel virksomhed, jf. henholdsvis pensionsbe-
skatningslovens § 11 A, stk. 1, nr. 2, § 12, stk. 1, nr. 1,9. pkt. og § 12 A, stk. 1.

Finanstilsynet har med hjemmel i lov om finansiel virksomhed § 50, stk. 4, fastsat
regler om anbringelse af midlerne, jf. bekendtgerelse nr. 1056 af 7. december 2015
om visse skattebegunstigede opsparingsformer i pengeinstitutter (puljebekendtgarel-
sen).

Finanstilsynet har udtalt falgende:
“Pensionsmidler i scerskilt depot kan investeres i unoterede obligationer efter
$ 23, stk. 1, nr. 6, i "puljepensionsbekendtgorelsen” der giver adgang til at

investere op til 20 pct. af pensionsopsparingsbelobet i forskellige instrumenter.

Pensionsmidler i scerskilt depot kan investeres i AIF er efter § 23, stk. 4, i "pul-
jebekendtgorelsen” pa de betingelser, der er neevnt i stk. 4, nr. 1-5.

Man skal veere opmeerksom pd, at det kan veere en betingelse for markedsforing
af instrumenter fra udlandet, at de er notificeret til markedsforing eller har en

godkendelse til markedsforing. ”

Det mé leegges til grund, at der foreligger en godkendelse til markedsfering.
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Under forudsetning af, at investeringen i de udbyttegivende obligationer ikke over-
stiger 20% af pensionsdepotet, mé det legges til grund, at anvendelsen af pensions-
midlerne ikke indebarer en delophzvelse af pensionsdepotet.

99147

Spergsmal 5 ber derfor besvares med et ”ja”.

Skattestyrelsens indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Det ognskes bekreftet, at investorer, der investerer i de udbyttegivende obligationer,
erhverver en fordring omfattet af kursgevinstloven.

Begrundelse
Sperger patenker at udstede en raekke Profit Participation Notes (udbyttegivende ob-

ligationer), der giver investorerne ret til en andel af overskuddet i spergers virksom-
hed.

Ifelge finansieringsaftalen reguleres lanets hovedstol pa baggrund af l4ntagers gko-
nomiske resultater. Afkastet opgeres méanedligt, hvorefter det tilskrives eller fratraek-
kes hovedstolen. Afkastet kan séledes blive negativt, og indskuddet kan i sidste ende
gd helt tabt. Lantager har mulighed for at opsige lanet til enhver tid, mens langiver
forst har ret til at opsige l&net efter 12 méneder med en opsigelsesvarsel pa 35 ar-
bejdsdage.

I henhold til kursgevinstlovens § 1 omfatter loven gevinst og tab ved afstaelse eller
indfrielse af pengefordringer herunder obligationer, pantebreve og galdsbreve.

Ved en pengefordring forstds et retligt krav pa betaling af et pengebelab. Der skal
veare tale om et retligt krav, og det betyder, at kreditor (fordringshaveren) skal kunne
gare betalingskravet mod debitor (skyldneren) gaeldende ved domstolene.

Pa baggrund af ovenstdende er det Skattestyrelsens opfattelse, at lanene vil medfore
en retlig forpligtelse for sparger til at betale geelden. Det er derfor Skattestyrelsens
opfattelse, at en investering i de udbyttegivende obligationer mé anses for at udgere
en pengefordring omfattet af kursgevinstlovens § 1.

Indstilling
Skattestyrelsen indstiller, at spergsmél 1 besvares med “Ja”.

Spergsmal 2
Det gnskes bekraftet, at afkastet, som investorerne realiserer pa de udbyttegivende
obligationer, beskattes som en kursgevinst/kurstab.

Begrundelse
Afkastet pa en pengefordring vil enten have karakter af en renteindtagt eller en kurs-
gevinst.

I henhold til den af praksis skabte rentedefinition er en renteudgift et beleb, der er et
sedvanligt periodisk vederlag til kreditor, beregnet som en procentdel af den til en-
hver tid vaerende restgald, for at stille kapital til radighed.
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Ved vurdering af, om en rente opfylder rentedefinitionen, leegges der veaegt pd, om
renten bliver fastsat forud for den periode, som den vedrerer. Faststtes afkastet farst
efter begyndelsen af den periode, den vedrarer, er der ikke tale om en rente, men en
kursgevinst.

Henset til, at forrentningens sterrelsen i nervaerende sag forst fastsaettes efter den
periode, som den henferes til, er rentedefinitionen ikke opfyldt. Afkastet pa de ud-
byttegivende obligationer skal derfor behandles efter kursgevinstlovens regler, dvs.
som kursgevinst/kurstab.

Indstilling
Skattestyrelsen indstiller, at spergsmal 2 besvares med Ja”.

Spergsmal 3
Det onskes bekraftet, at fysiske personer skal opgere afkastet p& de udbyttegivende
obligationer efter realisationsprincippet.

Begrundelse
Det folger af kursgevinstlovens § 12, at fysiske personer ved opgerelsen af den skat-
tepligtige indkomst skal medregne gevinst og tab p& pengefordringer omfattet af § 1.

Som udgangspunkt medregner fysiske personer gevinst og tab pd pengefordringer i
det indkomstér, hvori gevinsten eller tabet realiseres, dvs. efter et realisationsprincip.

Der galder imidlertid visse specielle regler for fordringer, der er omfattet af kursge-
vinstlovens § 29, stk. 3 (strukturerede fordringer), hvor den altovervejende hovedre-
gel er, at gevinster og tab opgeres efter lagerprincippet. Det er derfor nedvenligt at fa
afklaret, hvorvidt fordringen er omfattet af bestemmelsen i kursgevinstlovens § 29,
stk. 3.

For at vaere omfattet af bestemmelsen skal der vare tale om en fordring, der reguleres
helt eller delvist i forhold til udviklingen i priser og andet pa veerdipapirer, varer m.v.,
og udviklingen skal vare af en karakter, der kan lagges til grund i en finansiel kon-
trakt. Beskatningen efter kursgevinstlovens § 29, stk. 3, indebarer, at den strukture-
rede fordring behandles efter reglerne for finansielle kontrakter, der er angivet i kurs-
gevinstlovens kapitel 6 og 7, herunder de serlige regler for modregning af tab pé
strukturerede fordringer (kildeartsbegrenset tab).

I SKM2011.289.SR bekraftede Skatterddet, at en pengefordring, der var kendetegnet
ved, at afkastet athang af resultatet af spergers valutaterminsforretninger, var omfat-
tet af kursgevinstlovens § 29, stk. 3.

I den nzrvaerende sag afhanger storrelsen af pengefordringens indfrielsesbelgb af
langivers gkonomiske overskud. Det gkonomiske overskud er imidlertid en afspejling
af vaerditilvaeksten/-faldet af selskabets samlede beholdning af verdipapirer, efter-
som l&ngiver er et investeringsselskab omfattet af aktieavancebeskatningslovens §
19.
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Det er pa den baggrund Skattestyrelsens opfattelse, at pengefordringen skal anses for
at vaere en struktureret fordring, der er omfattet af bestemmelsen i1 kursgevinstlovens
§ 29, stk. 3.

Fysiske personer skal dermed opgere afkastet pa de udbyttegivende obligationer efter
lagerprincippet, jf. kursgevinstlovens § 33, stk. 1.

Skattestyrelsen bemaerker, at der er mulighed for at sgge om dispensation til at an-
vende realisationsprincippet. Se herom — Den juridiske vejledning 2019-1, afsnit
C.B.1.8.5 Opggrelse af gevinst og tab pa finansielle kontrakter.

Der kan ikke gives bindende svar om dispensationer, jf. skatteforvaltningslovens §
21, stk. 3, 2. pkt.

Indstilling
Skattestyrelsen indstiller, at spergsmal 3 besvares med “Nej”.

Spergsmal 4
Det onskes bekreftet, at selskaber skal opgere afkastet pé de udbyttegivende obliga-
tioner efter lagerprincippet.

Begrundelse

Med henvisning til besvarelsen i spergsmal 3, hvoraf det fremgar, at pengefordringen
er omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk. 3, skal selskaber ligeledes opgere afkastet
pa de udbyttegivende obligationer efter lagerprincippet. Dette folger af kursgevinst-
lovens § 33, stk. 1.

Indstilling
Skattestyrelsen indstiller, at spergsmal 4 besvares med "Ja”.

Spergsmal 5

Det gnskes bekraftet, at fysiske personer kan investere i de omtalte udbyttegivende
obligationer for midler anbragt i pensionsmidler (kapitalpensioner samt alders- og
rateopsparinger) i danske pengeinstitutter, uden at det anses for en delophavelse i
henhold til pensionsbeskatningsloven.

Begrundelse

Midlerne i en rate-, kapital- eller aldersopsparing, der er oprettet i et penge- eller
kreditinstitut omfattet af lov om finansiel virksomhed, skal anbringes i overensstem-
melse med §§ 50 og 51 i lov om finansiel virksomhed, jf. henholdsvis pensionsbe-
skatningslovens § 11 A, stk. 1, nr. 2, § 12, stk. 1, nr. 1, 9. pkt. og § 12 A, stk. 1.

Lov om finansiel virksomhed herer under Erhvervsministeriet. Finanstilsynet har
med hjemmel i § 50 og § 51 i lov om finansiel virksomhed fastsat naermere regler
om, hvilke verdipapirer mv., som midlerne i pensionsordninger i danske pengeinsti-
tutter kan anbringes i. Reglerne er fastsat i bekendtgerelse nr. 1056 af 7. september
2015 om visse skattebegunstigende opsparingsformer i1 pengeinstitutter. Bekendtge-
relsen benzvnes ogsad "puljebekendtgarelsen”. Finanstilsynet er sdledes rette myn-
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dighed for s& vidt angér afgerelser i henhold til lov om finansiel virksomhed og pul-
jebekendtgerelsen, men den skattemessige konsekvens af ikke at overholde disse
”placeringsregler” fremgér af pensionsbeskatningsloven.

Sperger har anmodet Finanstilsynet om en udtalelse vedrerende kvalifikationen af
spergers Profit Participation Notes (udbyttegivende obligationer). Af Finanstilsynets
besvarelse fremgar det, at ’det er ret sparsomt, hvad der er oplyst om spargers Profit
participation Note, og at det legges til grund, at der enten er tale om en unoteret
obligation eller en AIF”. Det fremgér endvidere af Finanstilsynets udtalelse, at pen-
sionsmidler 1 s@rskilt depot kan investeres i unoterede obligationer efter § 23, stk. 1,
nr. 6, 1 ’puljepensionsbekendtgarelsen”, der giver adgang til at investere op til 20 pct.
af pensionsopsparingsbelebet i forskellige instrumenter. Afslutningsvis fremgér det
af udtalelsen, at pensionsmidler i serskilt depot kan investeres i AIF er (alternative
investeringsfonde, herunder kapitalforeninger, jf. kapitel 23 i lov om forvaltere af
alternative investeringsfonde m.v.) efter § 23, stk. 4, i puljebekendtgarelsen” pa de
betingelser, der er naevnt i stk. 4, nr. 1-5, og at man skal veere opmerksom pa, at det
kan vaere en betingelse for markedsforing af instrumenter fra udlandet, at de er noti-
ficeret til markedsforing eller har en godkendelse til markedsfering.

Sperger har oplyst, at det kan leegges til grund, at der foreligger en godkendelse til
markedsfering.

P& baggrund af Finanstilsynets udtalelse leegger Skattestyrelsen til grund for besva-
relsen, at Profit Participation Notes (udbyttegivende obligationer) er omfattet af pul-
jebekendtgerelsens § 23, stk. 1, nr. 6, eller § 23, stk. 4.

Sperger har endvidere oplyst, at det kan legges til grund, at obligationerne ikke gores
til genstand for pantsatning, eller at der pd anden made disponeres over dem 1 strid
med vilkdrene for pensionsopsparingen.

Det er séledes Skattestyrelsens opfattelse, at fysiske personer, der har rate- kapital-,
eller aldersopsparinger i et dansk pengeinstitut, og som opfylder de opstillede forud-
setninger, kan investere opsparingens midler i Profit Participation Notes (udbyttegi-
vende obligationer), indenfor de kvantitative rammer i puljebekendtgerelsens §§ 23-
24, uden at dette anses for at udgere en delvis ophavelse af pensionsordningen i utide.

Indstilling
Skattestyrelsen indstiller, at spergsmél 5 besvares med ”Ja”.

Skatteradets afgerelse og begrundelse
Skatterddet tiltreeder Skattestyrelsens indstilling og begrundelse.

Lovgrundlag, forarbejder og praksis
Spergsmal 1

Lovgrundlag

Kursgevinstlovens § 1

Denne lov omfatter

1. gevinst og tab ved afstéelse eller indfrielse af pengefordringer herunder obli-
gationer, pantebreve og geldsbreve,
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2. gevinst og tab ved frigerelse for geld og gevinst og tab pa terminskontrakter
og aftaler om keberetter og salgsretter uden hensyn til de regler, der gelder
for det underliggende aktiv.

Stk. 2. Uanset ligningslovens §§ 16 A og 16 B skal afdrag pa og afstdelsessummer
for fordringer p& koncernforbundne selskaber, jf. ligningslovens § 2, behandles efter
reglerne i denne lov.

Stk. 3. Loven omfatter ikke gevinst og tab pa fordringer og geld, der indgér 1 beskat-
ningen af avance ved salg af fast ejendom, der henherer til den skattepligtiges nae-
ringsvej, jf. statsskattelovens § 4, jf. § 5 a.

Stk. 4. Loven omfatter endvidere ikke gevinst og tab p& konvertible obligationer og
pre&mieobligationer.

Stk. 5. Pengefordringer, der ikke forfalder pé et forud aftalt tidspunkt, behandles som
andre pengefordringer, nér betingelserne i ligningslovens § 6 B, stk. 1, er opfyldt.

Stk. 6. Gald, der ikke forfalder péd et forud aftalt tidspunkt, behandles som anden
gald, nr betingelserne i ligningslovens § 6 B, stk. 1, er opfyldt.

Praksis

Den juridiske vejledning 2019-1, afsnit C.B.1.2.1 Fordringer, geld og finansielle
kontrakter omfattet af kursgevinstloven

Fordringer, gald og finansielle kontrakter, der er omfattet af kursgevinstloven
Kursgevinstloven indeholder regler for beskatnings af gevinst og tab pa:

a) pengefordringer, herunder obligationer, pantebreve og geldsbreve
b) geld

[...]

Ad a og b — pengefordringer og gald

Ved en pengefordring forstds et retligt krav pa betaling af et pengebelob. Der skal
veaere tale om et retligt krav, og det betyder, at kreditor (fordringshaveren) skal kunne
gare betalingskravet mod debitor (skyldneren) geeldende ved domstolene.

Kursgevinstloven gelder som udgangspunkt for alle pengefordringer uanset art, fx
obligationer, pantebreve og geldsbreve. Ogsa de helt individuelle fordringer, der op-
star ved salg pa kredit, ved len- og honorartilgodehavender eller ved ganske kortva-
rige lejlighedslén uden sikkerhedsstillelse er omfattet.

Et belgb deponeret pa en szlgers bankkonto i forbindelse med salg af aktier blev ikke
anset for at vaere en pengefordring pa keberen. Belgbet blev som betaling overfert til
selger og deponeret i selgers bank. Belebet skulle frigives, nar betingelserne herfor
var opfyldte. Som faelge af deponeringen var salger fyldestgjort med kontanter som
aftalt, og selger havde derfor ikke et retligt krav pa keberen om betaling af et penge-
belab som falge af handlen. Se SKM2009.204.BR.

Garantbeviser anses for at vaere pengefordringer og dermed omfattet af kursgevinst-
loven. Se SKM2009.287.SR.
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En livsforsikringspolice er ikke en pengefordring, men kravet pé forsikringssummen
som feelge af forsikringstagerens ded er en pengefordring. Se SKM2008.381.SR

Reglerne i kursgevinstloven galder bade for pengefordringer og geld, dvs. beskat-
ningsreglerne gaelder for bade kreditor og debitor.

Béde pengefordringer og gaeld i henholdsvis danske kroner og fremmed valuta er
omfattet af kursgevinstloven.

Spergsmal 2

Lovgrundlag

Kursgevinstlovens § 12

Personer, der er skattepligtige efter kildeskatteloven, og dedsboer, der er skatteplig-
tige efter dedsboskatteloven, skal ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst med-
regne gevinst og tab pa fordringer og gaeld, som omfattes af § 1, efter de regler, der
er angivet 1 dette kapitel og § 29 samt i kapitel 4, 5 og 7.

Statsskattelovens § 4

Som skattepligtig indkomst betragtes med de i det felgende fastsatte undtagelser og
begrensninger den skattepligtiges samlede arsindtaegter, hvad enten de hidrerer her
fra landet eller ikke, bestdende i penge eller formuegoder af pengeveardi, séledes
eks:

[...]

e) af rente eller udbytte af alle slags obligationer, aktier og andre inden- eller
udenlandske pengeeffekter, s& og af udestdende fordringer og af kapitaler, ud-
lante her i landet eller i udlandet, med eller uden pant, mod eller uden for-
skrivning. Som udbyttet af aktier og andelsbeviser skal anses alt, hvad der af
vedkommende selskab er udbetalt aktionzrer eller andelshavere som en del
af det af selskabet i sidste eller i tidligere regnskabsér indtjente overskud, hvad
enten udbetalingen finder sted som dividende, som udlodning ved selskabets
likvidation eller lignende eller ved udstedelse af friaktier. Friaktier, der tilde-
les et selskabs aktionrer, bliver at henregne til modtagerens indkomst med
et belab, svarende til deres palydende, og i tilfeelde, hvor aktier udstedes mod
vederlag, som dog er mindre end deres palydende, skal et belgb, svarende til
forskellen mellem tegningskursen og aktiernes palydende, ligeledes medreg-
nes til modtagerens skattepligtige indkomst.

[...]

Praksis

Den juridiske vejledning 2019-1, afsnit C.A.1.1 Hvad er renteindtegter?
Regel (definition)

Ved renter forstds, et seedvanligt periodisk vederlag til kreditor, beregnet som en be-
stemt procentdel af den til enhver tid vaerende restgzld, for at stille kapital til dispo-
sition.
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Ved vurderingen af, om en rente opfylder rentedefinitionen, leegges der vagt pa, om
renten bliver fastsat forud for den periode, som den vedrerer. Det forhold, at forrent-
ningen eventuelt kan bortfalde helt eller delvis, @ndrer ikke herved, se
SKM2014.711.SR. Hvis afkastet forst fastsettes efter begyndelsen af den periode den
vedrerer, er der ikke tale om en rente, men en kursgevinst.

[...]

Eksempel

Et selskab patenkte at udstede en variabelt forrentet obligation. Obligationens afkast-
profil var baseret dels pa en garanteret rente dels en variabel rente, hvor den variable
rente skulle beregnes pd baggrund af selskabets eventuelle gevinst pa optioner p3 et
bagvedliggende aktieindeks. Ligningsradet fandt, at den del af renten, som var af-
hengig af resultatet af optionerne, der var baseret p& udviklingen i et aktieindeks,
ikke kunne anerkendes som en rente. Der blev herved henset til, at rentens storrelse
forst fastszttes efter den periode, som renten henferes til. Den garanterede mini-
mumsrente kunne derimod anerkendes som en rente. Det afkast som ikke kunne kva-
lificeres som en rente maitte skatteretligt kvalificeres som en kursgevinst.
SKM2003.409.LR. Se tilsvarende SKM2003.410.LR.

SKM2011.289.SR
Skatterddet bekraefter, at et resultatathangigt afkast pé et 1an, hos kreditor beskattes
som en kursgevinst/kurstab.

Skatteradet bekreefter endvidere, at lanet er omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk.
3, om strukturerede fordringer.

Skatterddet bekraefter endelig, at et resultatathaengigt afkast pa 1anet er fradragsberet-
tiget for debitor i takt med, at afkastet tilskrives 1anet.

Spergsmal 3

Lovgrundlag

Kursgevinstlovens § 29

Skattepligtige omfattet af § 2, eller § 12 skal medregne gevinst og tab p4 terminskon-
trakter og aftaler om keberetter og salgsretter ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst. Gevinst og tab medregnes efter de regler, der er angivet i dette kapitel og i
kapitel 7.

[...]

Stk. 3. Dette kapitel og kapitel 7 gaelder ogsé gevinst og tab pé fordringer, der ikke er
omfattet af §§ 4 og 5, hvis fordringen reguleres helt eller delvis i forhold til udviklin-
gen 1 priser og andet pa vardipapirer, varer og andre aktiver m.v., nar blot udviklin-
gen er af en karakter, som kan legges til grund i en finansiel kontrakt, jf. dog § 10.
Dette kapitel og kapitel 7 gelder dog ikke, hvis fordringen alene reguleres i forhold
til udviklingen i de af Danmarks Statistik beregnede forbrugerprisindeks eller netto-
prisindeks. Dette kapitel og kapitel 7 gaelder heller ikke, hvis fordringen alene regu-
leres 1 forhold til udviklingen i tilsvarende officielle forbrugerprisindeks eller netto-
prisindeks inden for Den Europiske Union eller dens medlemsstater. Dette kapitel
og kapitel 7 geelder altid for fordringer, der ganske vist opfylder betingelserne i 2. og
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3. pkt. for ikke at vaere omfattet, men som herudover reguleres helt eller delvis i for-
hold til udviklingen i et andet grundlag, jf. 1. pkt. og for fordringer, som reguleres pa
grundlag af valuta og prisindeks som neavnt i 2. og 3. pkt., der ikke vedrerer samme
omrédde. Prisindeks i et land, der deltager i euroen, og euroen antages at vedrere
samme omrade.

Kursgevinstlovens § 33

Gevinst eller tab pa en kontrakt opgeres som forskellen mellem verdien af kontrakten
ved indkomstérets udleb og vaerdien ved indkomstarets begyndelse (lagerprincippet).
Er kontrakten anskaffet i indkomstéret, opgeres gevinst eller tab som forskellen mel-
lem vardien ved indkomstérets udlgb og kontraktens anskaffelsessum. Er kontrakten
realiseret i indkomstéret, opgeres gevinst eller tab som forskellen mellem kontraktens
afstielsesverdi og kontraktens vaerdi ved indkomstérets begyndelse. Er kontrakten
anskaffet og realiseret i samme indkomstar, opgeres gevinst eller tab som forskellen
mellem afstdelsesvaerdien og anskaffelsessummen. Afvikles kontrakten ved levering,
anses det overdragne aktiv eller passiv for erhvervet henholdsvis afstiet pa afvik-
lingsdagen og til markedsverdien pé afviklingsdagen.

Stk. 2. Told- og skatteforvaltningen kan i ganske serlige tilfeelde tillade, at gevinst
og tab medregnes efter realisationsprincippet, jf. § 25, stk. 1. Det er en betingelse for
denne dispensation, at den pageeldende kontrakt indgas som led i virksomhedens pri-
mere drift for at sikre leverancer til eller fra virksomheden, og at beskatning efter
stk. 1 vil veere til vaesentlig gkonomisk ulempe for virksomheden.

Praksis

Den juridiske vejledning 2019-1, afsnit C.A.1.1 Strukturerede fordringer

Indhold

Dette afsnit handler om beskatningen af gevinst og tab pa strukturerede fordringer.
Dvs. fordringer, der reguleres helt eller delvis i forhold til udviklingen i priser og
andet pé vardipapirer, varer og andre aktiver mv.

[...]

Hvornir er der tale om en struktureret fordring?

For at fordringen er omfattet af KGL § 29, stk. 3, skal der veare tale om en fordring
omfattet af KGL § 1. Se C.B.1.2 om hvilke fordringer, der er omfattet af kursgevinst-
loven.

Fordringen skal reguleres pa et grundlag, der kan legges til grund for en finansiel
kontrakt. Det kan fx veare prisudviklingen pé valuta, aktier, selv, guld eller korn. Se
SKM?2012.73.SR, hvor obligationen anses for en struktureret fordring, nar obligatio-
nens vardi folger veerdien pé laneportefaljen, som obligationens hovedstol har daek-
ket. En fordring, hvis veerdi er atheengig af udstederens egenkapitalandel, anses der-
imod ikke som en struktureret fordring. Se SKM2014.699.SR og SKM2014.711.SR.

Det kan ogséa vere kursudviklingen 1 hedgeforeninger og andre investeringsselskaber.
Det er uden betydning, om reguleringen sker pd grundlag af udviklingen i bestemt
opregnede vardipapirer i hedgeforeningen eller efter kursudviklingen i hedgeforenin-
gen, uden at de underliggende vaerdipapirer er opregnet.
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Ved vurderingen af, om udviklingen kan laegges til grund for en finansiel kontrakt,
skal der legges vaegt pd, om der vil vaere en reel risiko for, at der bliver indfriet til en
anden kurs end kurs pari. Se SKM2006.705.SR.

Det er ikke en betingelse, at hele gaelden reguleres i overensstemmelse med det aftalte
grundlag. Er der kun tale om en delvis regulering af fordringen, vil fordringen ogsa
vaere omfattet af regelsaettet.

Fordringer i danske kroner, der reguleres efter udviklingen i en eller flere valutakur-
ser, er omfattet af KGL § 29, stk. 3. Det gaelder fordringer, der er erhvervet den 27.
januar 2010 eller senere. Fordringer erhvervet inden denne dato, der reguleres efter
en eller flere valutakurser, beskattes efter de nu ophavede regler om fordringer i
fremmed valuta. Se KGL § 16 i lovbekendtgerelse nr. 1002 af 26. oktober 2009 og
afsnit A.D.2.18.2.1 1 LV 2010-1 om valutakursregulering i relation til den hidtil gael-
dende KGL § 29, stk. 3, 2. pkt.

En struktureret fordring, der er omfattet af KGL § 29, stk. 3, men som ogsa indeholder
en ret til at blive konverteret til aktier, beskattes ikke efter kursgevinstlovens regler,
men som en konvertibel obligation efter aktieavancebeskatningslovens regler. Se
SKM2014.688.SR og afsnit C.B.2.1.1.12.

Eksempel

En fordring er udstedt i danske kroner, og reguleres efter udviklingen i USD. For-
dringen er erhvervet den 27. januar 2010 eller senere. Fordringen beskattes som fi-
nansiel kontrakt.

Eksempel

En fordring er udstedt i USD, og reguleres ikke pa andet grundlag. Fordringen er
erhvervet den 27. januar 2010 eller senere. Fordringen beskattes som "almindelig"
fordring efter KGL § 14.

Eksempel

En fordring er udstedt i USD, og reguleres delvist efter udviklingen i YEN. Fordrin-
gen er erhvervet den 27. januar 2010 eller senere. Fordringen beskattes som finansiel
kontrakt.

Den juridiske vejledning 2019-1, afsnit C.B.1.8.5 Opgerelse af gevinst og tab p4 fi-
nansielle kontrakter

Indhold

Dette afsnit beskriver reglerne for, hvordan gevinst og tab pa finansielle kontrakter
skal opgares. Reglerne galder béde for personer og selskaber.

[...]

Regel

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter beskattes serskilt, medmindre kontrakten er
fritaget fra beskatning efter reglerne for finansielle kontrakter (separationsprincip-
pet). Der skal altsa foretages en selvstaendig skattemassig opgerelse af gevinst og tab
pé den finansielle kontrakt, nuanset om kontrakten afvikles ved levering eller ej.
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Gevinst og tab pa finansielle kontrakter opgeres efter lagerprincippet. Se KGL § 33.

Lagerprincippet indebarer, at gevinst og tab beskattes lebende, uanset om den skat-
tepligtige har realiseret en gevinst eller et tab pa kontrakten. For gevinst og tab pa
finansielle kontrakter, der ikke indgas og afvikles i samme indkomstar, indebzrer
lagerprincippet, at gevinst og tab pé urealiserede kontrakter skal opgeres ved udgan-
gen af hvert indkomstar 1 kontraktens lgbetid. Lagerprincippet har derimod ikke be-
tydning for kontrakter, der anskaffes og afvikles inden for samme indkomstar.

SKM2011.289.SR
Skatterddet bekraefter, at et resultatathaengigt afkast pa et 1n, hos kreditor beskattes
som en kursgevinst/kurstab.

Skatterddet bekraefter endvidere, at 1dnet er omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk.
3, om strukturerede fordringer.

Skatteradet bekraefter endelig, at et resultatatheengigt afkast pa 1dnet er fradragsberet-
tiget for debitor i takt med, at afkastet tilskrives 14net.

Spergsmal 4

Lovgrundlag

Kursgevinstlovens § 29

Skattepligtige omfattet af § 2, eller § 12 skal medregne gevinst og tab pa terminskon-
trakter og aftaler om kaberetter og salgsretter ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst. Gevinst og tab medregnes efter de regler, der er angivet i dette kapitel og i
kapitel 7.

[...]

Stk. 3. Dette kapitel og kapitel 7 geelder ogsé gevinst og tab pa fordringer, der ikke er
omfattet af §§ 4 og 5, hvis fordringen reguleres helt eller delvis i forhold til udviklin-
gen 1 priser og andet pa vardipapirer, varer og andre aktiver m.v., nir blot udviklin-
gen er af en karakter, som kan legges til grund i en finansiel kontrakt, jf. dog § 10.
Dette kapitel og kapitel 7 geelder dog ikke, hvis fordringen alene reguleres i forhold
til udviklingen i de af Danmarks Statistik beregnede forbrugerprisindeks eller netto-
prisindeks. Dette kapitel og kapitel 7 geelder heller ikke, hvis fordringen alene regu-
leres 1 forhold til udviklingen i tilsvarende officielle forbrugerprisindeks eller netto-
prisindeks inden for Den Europaiske Union eller dens medlemsstater. Dette kapitel
og kapitel 7 geelder altid for fordringer, der ganske vist opfylder betingelserne i 2. og
3. pkt. for ikke at veere omfattet, men som herudover reguleres helt eller delvis i for-
hold til udviklingen i et andet grundlag, jf. 1. pkt. og for fordringer, som reguleres pé
grundlag af valuta og prisindeks som neevnt i 2. og 3. pkt., der ikke vedrerer samme
omréde. Prisindeks i et land, der deltager i euroen, og euroen antages at vedrere
samme omrade.

Kursgevinstlovens § 33

Gevinst eller tab pé en kontrakt opgeres som forskellen mellem vaerdien af kontrakten
ved indkomstérets udleb og vaerdien ved indkomstarets begyndelse (lagerprincippet).
Er kontrakten anskaffet i indkomstaret, opgeres gevinst eller tab som forskellen mel-
lem vardien ved indkomstarets udleb og kontraktens anskaffelsessum. Er kontrakten
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realiseret 1 indkomstéret, opgares gevinst eller tab som forskellen mellem kontraktens
afstielsesvaerdi og kontraktens verdi ved indkomstérets begyndelse. Er kontrakten
anskaffet og realiseret i samme indkomstér, opgeres gevinst eller tab som forskellen
mellem afstdelsesvaerdien og anskaffelsessummen. Afvikles kontrakten ved levering,
anses det overdragne aktiv eller passiv for erhvervet henholdsvis afstdet pd afvik-
lingsdagen og til markedsverdien pa afviklingsdagen.

Praksis

Den juridiske vejledning 2019-1, afsnit C.B.1.8.5 Opgerelse af gevinst og tab pé fi-
nansielle kontrakter

Indhold

Dette afsnit beskriver regleme for, hvordan gevinst og tab pé finansielle kontrakter
skal opgeres. Reglerne gelder bade for personer og selskaber.

[...]

Regel

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter beskattes serskilt, medmindre kontrakten er
fritaget fra beskatning efter reglerne for finansielle kontrakter (separationsprincip-
pet). Der skal altsa foretages en selvstaendig skattemassig opgerelse af gevinst og tab
pa den finansielle kontrakt, uanset om kontrakten afvikles ved levering eller ;.

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter opgeres efter lagerprincippet. Se KGL § 33.

Lagerprincippet indebarer, at gevinst og tab beskattes lobende, uanset om den skat-
tepligtige har realiseret en gevinst eller et tab pa kontrakten. For gevinst og tab pé
finansielle kontrakter, der ikke indgés og afvikles i samme indkomstér, indebeerer
lagerprincippet, at gevinst og tab pa urealiserede kontrakter skal opgeres ved udgan-
gen af hvert indkomstar i kontraktens lgbetid. Lagerprincippet har derimod ikke be-
tydning for kontrakter, der anskaffes og afvikles inden for samme indkomstar.

SKM2011.289.SR
Skatteradet bekraefter, at et resultatathangigt afkast pa et 1an, hos kreditor beskattes
som en kursgevinst/kurstab.

Skatteradet bekraefter endvidere, at lanet er omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk.
3, om strukturerede fordringer.

Skatterddet bekreefter endelig, at et resultatathangigt afkast pa l&net er fradragsberet-
tiget for debitor 1 takt med, at afkastet tilskrives lanet.

Spergsmal 5

Lovgrundlag

Pensionsbeskatningslovens § 11 A, stk. 1, nr. 1.-2:

En rateopsparing i pensionsgjemed skal indeholde bestemmelse om, at det opsparede
pensionsbelgb udbetales i rater over mindst 10 &r, jf. dog § 15 B, stk. 5, og § 41, stk.
1, nr. 3, og at rater, der kommer til udbetaling, medens kontohaveren lever, skal ud-
betales til denne. Endvidere skal falgende betingelser vere opfyldt:

1. Opsparingen skal vaere oprettet enten 1 et pengeinstitut, der af Finanstilsynet
er meddelt tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed her i landet, [...]
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2. De opsparede midler skal indsattes pa indlanskonto i det padgaeldende penge-
institut m.v. Med hensyn til midlernes anbringelse finder reglerne i § 12, stk.
1, nr. 1, 3.-9. pkt., tilsvarende anvendelse.

Pensionsbeskatningslovens § 12, stk. 1, nr. 1:
En opsparing i pensionsgjemed skal opfylde folgende betingelser:

1. Opsparingen skal vare oprettet enten i et pengeinstitut, der af Finanstilsynet
er meddelt tilladelse til at drive pengeinstitutvirksomhed her i landet, i et kre-
ditinstitut, der efter tilladelse i et andet land inden for EU, eller lande, som
Fallesskabet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, udever virk-
somhed her i landet gennem et fast driftssted, jf. § 30, stk. 1,4, 5,9 og 10, i
lov om finansiel virksomhed, i et kreditinstitut, der efter tilladelse i et andet
land inden for EU/E@S udever kreditinstitutvirksomhed, og som told- og
skatteforvaltningen har godkendt, eller i en anden institution inden for
EU/E@S, som told- og skatteforvaltningen har godkendt. De opsparede mid-
ler skal indsattes pd indlanskonto i det pdgeldende pengeinstitut m.v. Mid-
lerne i en opsparing i et penge- eller kreditinstitut kan ikke anbringes i fast
ejendom, aktier m.v., der har som formal eller som et af sine formal at give
brugsrettigheder, rabatter el. lign. i selskabet, eller 1 andele 1 en personligt
drevet virksomhed ejet af kontohaveren. Ved anbringelse af serskilte depoter
i aktier m.v., der er optaget til handel pé et reguleret marked eller en multila-
teral handelsfacilitet, m& vaerdien af vardipapirer udstedt af en enkelt emittent
ikke overstige 20 pct. Der kan dog altid anbringes et grundbeleb pa 46.000 kr.
(2010-niveau) reguleret efter personskattelovens § 20 i veerdipapirer udstedt
af en enkelt emittent. Ved anbringelse af serskilte depoter i aktier m.v., der
ikke er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handels-
facililitet, i aktieselskaber og anpartsselskaber inden for Den Europaiske
Union eller 1 et land, som Feellesskabet har indgéet aftale med pé det finan-
sielle omréde, ma kontohaveren ikke eje 25 pct. eller mere af aktierne m.v. i
selskabet, og investeringen 1 hvert enkelt selskab skal udgere mindst 100.000
kr. Ved opgerelsen af ejerandelen pa 25 pct. medregnes aktier m.v., som kon-
tohaveren ejer uden for pensionsordningen, og aktieavancebeskatningslovens
§ 4 finder tilsvarende anvendelse, idet ejerandele, som kontohaveren eller per-
sonkredsen navnt i aktieavancebeskatningslovens § 4, stk. 2, har ejet, dog
ikke medregnes. Verdien af aktier m.v., der ikke er optaget til handel pé et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacililitet, 1 aktieselskaber og an-
partsselskaber inden for Den Europaiske Union eller i et land, som Falles-
skabet har indgéet aftale med pé det finansielle omrade, mé hgjst udgere 20
pct. af den del af opsparingen i samme pengeinstitut placeret pd kontantfor-
rentede indlanskonti, i puljer eller i saerskilte depoter, der ligger under 2 mio.
kr., hejst 50 pct. af den del, der ligger mellem 2 og 4 mio. kr., og hgjst 75 pct.
af den del, der ligger over 4 mio. kr. Midlerne i en opsparing i et penge- eller
kreditinstitut omfattet af lov om finansiel virksomhed skal anbringes i over-
ensstemmelse med §§ 50 og 51 i lov om finansiel virksomhed. Skatteministe-
ren fastsatter bestemmelser om anbringelse af opsparede midler, der forvaltes
af institutioner godkendt efter 1. pkt. (Skattestyrelsens understregning)

Pensionsbeskatningslovens § 12 A, stk. 1:
§ 12 geelder ogsa for opsparing i pensionsgjemed uden fradrags- og bortseelsesret
(aldersopsparing), jf. dog stk. 2-5.
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Bekendtgorelse af lov om finansiel virksomhed, jf. lovbekendtgerelse nr. 1140 af 26.
september 2017 (Finanstilsynets ressortomride)

§50

Kapitalpension, rateopsparing, selvpension, aldersopsparing, barneopsparing og bo-
ligopsparing 1 et pengeinstitut kan anbringes pa en indlanskonto enten kontant eller
som puljeindlén og kan endvidere anbringes i et serskilt depot.

[...]

Stk. 4. Finanstilsynet fastsatter naermere regler for opsparing i puljer i et pengeinsti-
tut, herunder regler om midlemes anbringelse, administration, regnskab, revision

samt kundeinformation. Finanstilsynet fastsetter endvidere nermere regler for an-
bringelse af midler i vaerdipapirer, herunder om registrering i en veerdipapircentral,
kontoudskrift, veerdiopgerelse og deponering.

§51

Kapitalpension, rateopsparing, selvpension og aldersopsparing anbragt pa en indlans-
konto skal vere fuldt ud dekket af Indskyder- og investorgarantiordningen, af en
tilsvarende ordning i kreditinstituttets hjemland i tilfeelde af kreditinstituttets rekon-
struktionsbehandling og konkurs eller af en kombination af begge ordninger.

Bekendtgerelse nr. 1056 af 7. september 2015 om visse skattebegunstigende opspa-
ringsformer i pengeinstitutter. (Finanstilsynets ressortomrade)

§ 23. Midler i s&rskilte depoter kan anbringes pa en indldnskonto samt i folgende
instrumenter, jf. dog § 24:

1) Omsettelige verdipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles
pa kapitalmarkedet, herunder

a) aktier i selskaber og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier
1 selskaber, partnerskaber og andre foretagender, samt aktiebeviser, og

b) obligationer og andre galdsinstrumenter, herunder beviser for si-
danne vardipapirer.

2) Pengemarkedsinstrumenter, herunder skatkammerbeviser, indlansbeviser og
commercial papers, dog ikke betalingsinstrumenter.

3) Andele i danske UCITS omfattet af lov om investeringsforeninger m.v. og
andele i andre institutter for kollektiv investering med vedtagtsmaessigt hjem-
sted 1 et land inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har
indgéet aftale med p4 det finansielle omrade, og som er godkendt i medfer af
Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2009/65/EF (UCITS-direktivet).

4) Andele i alternative investeringsfonde omfattet af lov om forvaltere af alter-

native investeringsfonde m.v., herunder kapitalforeninger, jf. kapitel 23 i lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., nar forvalteren af den pa-
geeldende alternative investeringsfond har tilladelse til at markedsfere den al-
ternative investeringsfond over for detailinvestorer i Danmark, og andele i

alternative investeringsfonde, der har udpeget en forvalter fra et andet land
inden for Den Europaiske Union eller et land, som Unionen har indgiet aftale

med pé det finansielle omrade, nir forvalteren har féet tilladelse i henhold til
regler, der gennemforer direktiv 2011/61/EU af 8. juni 2011 om forvaltere af
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alternative investeringsfonde, og ndr forvalteren af den pigzldende alterna-
tive investeringsfond har tilladelse til at markedsfore den alternative investe-
ringsfond over for detailinvestorer i Danmark.

5) Sparekassers beviser for garantkapital og andelskassers beviser for andelska-
pital, sdfremt beviserne ifolge sparekassens eller andelskassens vedtegter er
omsattelige.

6) Instrumenter, som hverken er omfattet af stk. 1, nr. 1-5 eller stk. 4 eller er
afledte finansielle instrumenter omfattet af § 24, sifremt disse instrumenter
pa investeringstidspunktet samlet set hojst udger 20 pct. af kundens opsparing
1 samme pengeinstitut placeret pd indl&nskonti samt vardien af serskilte de-
poter, og safremt det maksimale tab pa disse instrumenter hojst kan udgere
det investerede belgb.

Stk. 2. De i stk. 1, nr. 1 og 2, naevnte instrumenter skal veere optaget til handel pé et
reguleret marked eller en alternativ markedsplads eller handles pa en multilateral han-
delsfacilitet. De i stk. 1, nr. 1 og 2, nevnte instrumenter kan endvidere vere optaget
til officiel notering pa en fondsbers i et tredjeland, eller handles pa et andet reguleret
marked i et tredjeland, som er regelmaessigt arbejdende, anerkendt og offentligt, sa-
fremt valget af en sddan fondsbers eller et sddant marked fremgéar af pengeinstituttets
ordreudforelsespolitik, jf. bekendtgerelse om veerdipapirhandleres udferelse af or-
drer. Midlerne kan endvidere investeres i nyemitterede verdipapirer under forudsat-
ning af, at der i emissionsbestemmelserne gives tilsagn om, at der vil blive fremsat
begaering om optagelse til handel pé et reguleret marked, en alternativ markedsplads,
en multilateral handelsfacilitet eller et af de i 2. pkt. neevnte markeder. Verdipapi-
rerne skal athandes, séfremt de ikke senest 1 ar efter emissionen er optaget til handel
pa et marked som anfert i 1. pkt.

Stk. 3. Midler kan dog ikke anbringes i aktier eller gvrige kapitalandele eller aktier-
etter m.v. i selskaber, der har som formal eller som et af sine formal at give brugsret-
tigheder, rabatter eller lignende rettigheder til investorerne i selskabet. Dette galder
dog ikke, hvis rettigheden forst kan udnyttes efter ophaevelses-/frigivelsestidspunktet
eller er omfattet af indberetningspligten i § 8 H i skattekontrolloven.

Stk. 4. Midler i s&rskilte depoter, jf. stk. 1, kan endvidere placeres i unoterede kapi-
talandele, jf. § 2, stk. 1, nr. 2, i alternative investeringsfonde, herunder kapitalforenin-
ger, jf. kapitel 23 i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v., som ikke
har tilladelse til markedsfering til detailinvestorer i Danmark, jf. bekendtgerelse om
tilladelse til forvaltere af alternative investeringsfonde til markedsfering til detailin-
vestorer, 1 aktieselskaber, anpartsselskaber, selskaber optaget pé listen i artikel 1 1
direktiv 2009/101/EU som endret ved direktiv 2012/17/EU og 2013/24/EU, kom-
manditselskaber og selskaber med en tilsvarende juridisk form inden for Den Euro-
pziske Union eller et land, som Unionen har indgaet aftale med pa det finansielle
omréde, under folgende betingelser:

1) Atkunden som minimum investerer et belgb svarende til 100.000 kr. i unote-
rede kapitalandele i hvert enkelt selskab. Ved investering i kommanditselska-
ber og kommanditaktieselskaber er det den faktiske indbetaling til selskabet,
der er afgerende.
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2) Atveardien af de unoterede kapitalandele pa investeringstidspunktet hejst ud-
gor 20 pct. af den del af kundens opsparing i samme pengeinstitut placeret pa
indlénskonti, i puljer eller i seerskilte depoter, der ligger under 2 mio. kr.

3) Atvardien af de unoterede kapitalandele p4 investeringstidspunktet hejst ud-
ger 50 pct. af den del af kundens samlede opsparing i samme pengeinstitut
placeret pd indl&nskonti, i puljer eller i saerskilte depoter, der ligger mellem 2
og 4 mio. kr.

4) At veardien af de unoterede kapitalandele pa investeringstidspunktet hejst ud-
gor 75 pct. af den del af kundens samlede opsparing i samme pengeinstitut pa
indlénskonti, i puljer eller i seerskilte depoter, der ligger over 4 mio. kr.

5) At kommanditselskabet og kommanditaktieselskabet udelukkende investerer
1 unoterede kapitalandele, jf. stk. 5, og i aktivtyper omfattet af stk. 1, bortset
fra aktier, konvertible obligationer, erhvervsobligationer samt tegningsretter
knyttet til aktier, der allerede indgér i opsparingen.

Stk. 5. For kommanditselskabet og kommanditaktieselskabet gzlder desuden, at der
kan investeres i kommanditselskaber og kommanditaktieselskaber, der udelukkende
investerer i aktivtyper efter stk. 4, nr. 5.

Stk. 6. Ved beregningen af, hvor meget kunden kan placere i forhold til placerings-
grensemne 1 stk. 4, nr. 2-4, skal det belgb, kunden hefter med over for kommandit-
selskabet eller kommanditaktieselskabet, indg.

Stk. 7. Forud for investeringen i unoterede kapitalandele kan pengeinstituttet fra kun-
den betinge sig en erklering, hvoraf det fremgér, at kunden er klar over de risici, der
er forbundet med investeringen.

Stk. 8. Pengeinstituttet skal sende en meddelelse til det unoterede selskab, forvalteren
af en alternativ investeringsfond, kommanditselskabet eller kommanditaktieselska-
bet, hvoraf det fremgdr, at alle fremtidige betalinger, herunder udbytte og provenu fra
afstaelse, skal ske til depotet, samt at kunden kun kan disponere over kapitalandelene
ved afstaelse. Kunden skal give pengeinstituttet samtykke til, at pengeinstituttet kan
sende meddelelsen.

Stk. 9. En kunde, der deltager som komplementar i et kommanditselskab eller kom-
manditaktieselskab, kan ikke placere sin pensionsopsparing i kommanditselskabet el-
ler kommanditaktieselskabet.

Stk. 10. Kunden ma4 ikke eje 25 pct. eller mere af kapitalen i det unoterede selskab
m.v., jf. stk. 4. Ved opgerelsen af ejerandelen pé 25 pct. medregnes aktier m.v., som
kontohaveren ejer uden for pensionsordningen. Herudover finder § 4 i lov om den
skattemassige behandling af gevinster og tab ved afstéelse af aktier m.v. (aktieavan-
cebeskatningsloven) tilsvarende anvendelse ved opgerelsen af kundens ejerandel i
selskabet.

Stk. 11. Det er kundens forpligtelse at oplyse pengeinstituttet om veerdien af unote-
rede kapitalandele til brug for beskatning efter pensionsafkastbeskatningsloven.
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§ 24. Et s@rskilt depot mé indeholde afledte finansielle instrumenter, der er baseret
pé instrumenter omfattet af § 23, stk. 1, nr. 1 og 2, samt aktieindeks, nér det afledte
finansielle instrument kan

1) opfyldes ved en ret men ikke en pligt til henholdsvis at erhverve eller levere
det underliggende aktiv eller alternativt en ret men ikke en pligt til at modtage
en differenceafregning af forskellen mellem veaerdien af det finansielle instru-
ment og det underliggende aktiv, eller

2) opfyldes ved en pligt til at levere et instrument, der indgér i det seerskilte depot
1 hele den periode, hvor det afledte finansielle instrument lgber.

Stk. 2. Séfremt det samlede potentielle tab i et serskilt depot i form af betalte pree-
mier, jf. stk. 1, overstiger 10 pct. af veerdien af det serskilte depot, ma der ikke fore-
tages dispositioner med afledte finansielle instrumenter, som gger det potentielle tab.

Stk. 3. Séfremt et sarskilt depot indeholder afledte finansielle instrumenter, skal
modparten veare et kreditinstitut, et fondsmaeglerselskab eller en clearingcentral i et
land, der er medlem af OECD, eller handelen skal udferes pa et reguleret marked, en
alternativ markedsplads eller pa en multilateral handelsfacilitet.

§ 25. Hejst 20 pct. af kundens opsparing i samme pengeinstitut placeret pa indiéns-
konti samt i et s@rskilt depot, som er omfattet af denne bekendtgarelse, jf. § 1, ma pé
investeringstidspunktet placeres i instrumenter omfattet af § 23, stk. 1, nr. 1, 2, 4 og
5, som er udstedt af en enkelt emittent. 1. pkt. finder ikke anvendelse pé realkredit-
obligationer, serligt dekkede realkreditobligationer, serligt daekkede obligationer og
EU-statsobligationer samt afdelinger af kapitalforeninger, der opfylder kravene i §§
162 a og 162 b i lov om finansiel virksomhed. Hgjst 5 pct. af kundens opsparing i
samme pengeinstitut placeret pa indldnskonti samt i et szerskilt depot, som er omfattet

af denne bekendtgporelse, jf. § 1, md pa investeringstidspunktet placeres i et instru-

ment omfattet af § 23, stk. 1, nr. 6, som er udstedt af en enkelt emittent.

Stk. 2. I kapitalforeninger anses den enkelte afdeling for at veere emittent, jf. stk. 1.

Stk. 3. Et belgb svarende til § 12, stk. 1, 5. pkt., i lov om beskatningen af pensions-
ordninger m.v. (pensionsbeskatningsloven) kan dog altid uanset stk. 1 anbringes i
vaerdipapirer omfatter af § 23, stk. 1.

Stk. 4. Uanset stk. 1 kan midler placeret pd berneopsparingskonti svarende til to ars
indskud anbringes i et instrument.

Stk. 5. Ved opgerelsen efter stk. 1 indgar det maksimale tab, der kan opsta pa depotets
call optioner og skrevne put optioner pa det eller de instrumenter, som opgerelsen
vedrarer.

Stk. 6. Ved beregningen af kundens opsparing i et szrskilt depot i henhold til stk. 1
foretages verdiansattelsen i henhold til de for pengeinstitutter gaeldende regnskabs-
regler.

Stk. 7. Belgbsgraenserne i stk. 1 og § 23, stk. 4, nr. 2-4, skal iagttages pa det tidspunkt,
hvor investeringen foretages.
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Praksis

SKM2018.323.SR

Sperger var et unoteret selskab, hvis aktivitet bestod af investering i andele af for-
skellige 1&n via peer-to-peer platforme, hvor ldntagerne kunne veare savel fysiske som
juridiske personer, der var hjemmeherende 1 et EU/E@S land.

Skatteradet bekreeftede, at sperger kunne anses for at vare et investeringsselskab efter
aktieavancebeskatningslovens § 19.

Derimod kunne Skatterddet ikke bekrefte, at afstdelsessummen ved tilbagesalg af
aktier til sparger var omfattet af ligningslovens § 16 B, stk. 2, nr. 4. Afstaelsessum-
men skulle derfor anses for udbytte.

For fysiske personer, der investerede for frie midler i sperger, skulle beskatningen
ske efter reglerne om kapitalindkomst, jf. personskattelovens § 4, stk. 1. De fysiske
personer skulle endvidere efter aktieavancebeskatningslovens § 23, stk. 7, anvende
lagerprincippet ved opgerelse af gevinst og tab pé aktierne i sperger.

Skatteradet bekraeftede desuden, at midler anbragt i danske pensionsordninger kunne
investeres i unoterede aktier 1 sparger indenfor de kvantitative rammer i puljebekendt-
gorelsens § 23, stk. 4 og 10, samt pensionsbeskatningslovens § 30 B, stk. 1 og 3, uden
at det blev anset som en delvis ophavelse af pensionsordningen.

For fysiske personer, der investerede for pensionsmidler i danske pensionsordninger,
skulle avancen ved tilbagesalg af aktier til sporger medregnes i beregningsgrundlaget
for pensionsafkastskatten, jf. pensionsafkastbeskatningslovens § 3. Efter pensionsaf-
kastbeskatningslovens § 15, stk. 3 og 7, skulle lagerprincippet anvendes ved opgerel-
sen af gevinst og tab pé aktierne i sperger.

Svaret er bindende for skattemyndighederne i felgende periode

Svaret er bindende i 5 &r, der regnes fra modtagelsen af svaret, jf. skatteforvaltnings-
lovens § 25, stk. 1.

Et bindende svar om et aktivs verdi er bindende for skattemyndighederne i forhold
til spergeren eller andre som navnt i skatteforvaltningslovens § 21, stk. 2, ved be-
handlingen af det padgaldende forhold i 6 maneder regnet fra spergerens modtagelse
af svaret.

Hvornar er svaret ikke bindende
Svaret er jf. skatteforvaltningslovens § 25, stk. 2, ikke bindende i felgende tilfzlde:

e hvis der sker @ndringer i de faktiske forhold eller forudsatninger, der har ve-
ret afgerende for svaret,

¢ hvis de love og bekendtgerelser, som har ligget til grund for svaret @ndres,
e hvis det bindende svar er i strid med EU-retten.
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Et svar, der vedrerer fortolkningen af en dobbeltbeskatningsoverenskomst, er, jf.
skatteforvaltningslovens § 25, stk. 3, ikke bindende, i det omfang en udenlandsk, re-
spektive en faerpsk eller en gronlandsk, skattemyndighed laegger en anden vurdering
af det pagezldende sporgsmal til grund.

Klagevejledning

Hyvis I vil klage

Sé skal I skrive til Skatteankestyrelsen, som skal have modtaget klagen senest tre
méneder efter den dag, hvor I har fiet denne afggrelse. Skatteankestyrelsen er
sekretariat for Landsskatteretten og ankenavnene.

Skriv alle de punkter, I vil klage over, og begrund for hvert punkt, hvorfor I me-
ner, afgerelsen er forkert. Vedleg afgerelsen. Har I fiet en sagsfremstilling ved
siden af afggrelsen, skal I ogsa vedleegge den. Hvis I har dokumenter, som stetter
og underbygger jeres klage, beder vi jer ogsa sende dem med. @nsker I et made
med en sagsbehandler i Skatteankestyrelsen, skal I skrive jeres telefonnummer i
klagen.

Det koster 400 kr. at klage. Hvis I far helt eller delvist ret i jeres klage, far I
pengene tilbage.

Sadan sender I klagen og betaler

I skal sende klagen elektronisk via Skatteankestyrelsens klageformular pd skat-
teankestyrelsen.dk, hvor I samtidig skal betale med betalingskort eller Mobile-
Pay.

Kun hvis I er fritaget for Digital Post, kan I sende klagen som brev til Skattean-
kestyrelsen, Ved Vesterport 6, 4. sal, 1612 Kgbenhavn V. Betal ved at overfore
400 kr. til kontoen med registreringsnr. 0216 og kontonr. 4069029361, og skriv
virksomhedens navn og cvr-nr. eller jeres navne og cpr-nr. i meddelelsesfeltet.

I kan sege om at f4 betalt jeres radgiver

Hvis I far en radgiver til at hjeelpe med klagesagen, kan I i nogle tilfelde soge
om at f3 rddgivningen betalt helt eller delvist. I kan dog ikke fi betalt ridgivning
til den del af sagen, som knytter sig til jeres pligter som arbejdsgiver. I kan lese
mere om denne mulighed pa skat.dk/omkostningsgodtgerelse

e %/
@éov Nielsen

on: (+45) 72 37 01 80
E-mail: Mathias.Nielsen@sktst.dk
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