VESTRE LANDSRET

DOM
afsagt den 30. juni 2025

Sag BS-23734/2022-VLR
(5. afdeling)

Skatteministeriet
(advokat Sune Riisgaard og advokat Anne Laursen)

mod

Spar Nord Bank A/S
(advokat Stine Andersen og advokat Casper Guldhammer Jensen)

Landsdommerne Thomas Jenler, Jeanette Bro Fejring og Bo Ruby Nilsson (kst.)
har deltaget i sagens afgorelse.

Sagen er anlagt ved Retten i Aalborg den 21. marts 2022. Ved kendelse af 22.
juni 2022 er sagen henvist til behandling ved landsretten efter retsplejelovens §
226, stk. 1.

Sagen angar den skattemeessige behandling af aktier i DLR Kredit A/S, som
Spar Nord Bank A/S kebte i juni og oktober 2014. Sagen angar endvidere den
skattemaessige behandling af preemier, som knytter sig til en option, der blev
aftalt ved aktieoverdragelsen i oktober 2014.

Pastande

Sagsegeren, Skatteministeriet, har nedlagt pastand om, at Spar Nord Bank A/S'
skattepligtige indkomst forhgjes med for indkomstaret 2014, med
_ for indkomstaret 2015, med for indkomstaret 2016 og

med _ for indkomstaret 2017.




Sagsogte, Spar Nord Bank A/S, har principalt pastaet frifindelse, subsidicert at
sagen hjemvises til fornyet behandling hos Skattestyrelsen.

Sagsfremstilling

Sagen angar provelse af to afgerelser af 21. december 2021 fra Landsskatteret-
ten.

Landsskatterettens afgorelse vedrorende indkomstdrene 2014 og 2015
Afggrelsen vedrerer Spar Nord Banks skatteanseettelse for indkomstarene 2014
og 2015. Af afgerelsen fremgar bl.a.:

"Faktiske oplysninger

Spar Nord Bank A/S var i 2014 og 2015 aktioneer i DLR Kredit A/S (tid-
ligere Dansk Landbrugs Realkreditfond), som blev oprettet i 1960, som
et 2. prioritetsinstitut, der ydede lan til landbruget. I 1999 blev realkre-
ditlovgivningen liberaliseret. Den 1. januar 2001 blev DLR Kredit A/S
(DLR eller DLR Kredit) omdannet til et aktieselskab, som hovedsageligt
er ejet af lokale pengeinstitutter og regionale banker.

Den 1. januar 2012 udgjorde kapitalen i DLR Kredit A/S nominelt 469,9
mio. kr. (styksterrelse 1 kr.) I juli 2012 blev kapitalen udvidet med no-
minelt 35,2 mio. kr. til nominelt 505,1 mio. kr. I december 2012 blev ka-
pitalen udvidet med 29,4 mio. kr. til 534,5 mio. kr. I 2013 blev aktiekapi-
talen udvidet med nom. 35.533.576 kr. til 569.964.023 kr. Aktiekapital-
udvidelsen i 2012 blev tegnet af PRAS A/S, som blev stiftet ved salget af
Totalkredit A/S til Nykredit Holding A/S. Aktioneerkredsen i PRAS A/S
bestar, ligesom i DLR Kredit A/S, helt overvejende af medlemmer af
LOPI og RBF. Kapitaludvidelsen i 2013 blev for hovedparten tegnet af
Nykredit Realkredit A/S og i mindre grad af Nordoya Sparekassi.

Aktiekapitalen pr. 31. december 2012-2014 var ifolge arsrapporterne for
DLR Kredit A/S fordelt pa felgende grupper af aktionaerer:

31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014

Medlemmer af Lokale Pengein- 281.807.893 269.203.353 222.097.674
stitutter (LOPI)
Medlemmer af Regionale Ban- 116.121.212 132.282.957 180.335.522
kers Forening (RBF senere LDB)
PRAS A/S 35.137.035 35.137.035 35.137.035
Finansiel Stabilitet A/S 57.608.908 50.962.310 50.962.310
Pvrige aktionaerer (herunder
bl.a. Nationalbanken og Nykre-
dit Realkredit A/S) 43.755.399 82.378.368 81.431.482

534.430.447 569.964.023 569.964.023

Ifolge selvangivelsesbilag for 2014 ejede Spar Nord Bank A/S nominelt

aktier i PRAS A/S svarende til-. af aktiekapita-
len. Aktierne i PRAS A/S er i Spar Nord Bank A/S’s selvangivelser be-
handlet som neaeringsaktier.






Af pkt. 8.2.3 fremgar:

Af pkt. 8.2.4 fremgar:

”Safremt en aktioneers beholdning af aktier i DLR overstiger den i
lovgivningen fastsatte graense for, hvad pengeinstituttet ma eje
uden fradrag ved beregning af den ansvarlige kapital eller der fore-
ligger andre serlige omsteendigheder, kan DLRs bestyrelsen god-
kende, at der indgas aftale mellem den pageeldende aktioneer og en
anden aktionzer i DLR om, at ferstneevntes aktier i DLR helt eller
delvist overdrages endeligt eller midlertidigt til sidstnaevnte. Fore-
ligger der ekstraordineere omstendigheder, kan bestyrelsen god-
kende, at en aktieoverdragelse som angivet sker til en ikke-
aktionzer under forudsaetning af, at erhververen tiltraeder, at et ef-
terfelgende salg vil ske i overensstemmelse med reglerne herom i
neaerveerende aktionaeroverenskomst.

Der legges ved bestyrelsens afgerelse af, om en sadan aktieover-
dragelse kan godkendes, bl.a. vaegt pa, om overdragers aktiebesid-
delse medferer solvensmaessige problemer for den pageeldende ak-
tioneer, jfr. at overskridelsen skal fradrages ved opgerelsen af den
ansvarlige kapital.

Aktionaroverenskomstens pkt. 8.3. vedrerer tvungen omfordeling mel-
lem aktionarerne. Ifelge aktionaroverenskomsten gaeldende for 2013
og 2014 skal der hvert ar gennemfores en aktieomfordeling. I 2012 blev
aktieomfordelingen gennemfeort hvert tredje ar.

Af aktionaeroverenskomstens pkt. 8.3.1 fremgar folgende:

Hvert ar pr. 1. marts er aktionaererne forpligtet til efter bestyrelsens
nermere anvisninger at deltage i en omfordeling af aktier i DLR,
der har det formal, at hver aktionzers andel af samtlige aktier efter
omfordeling og eventuel tegning skal svare til aktioneerens andel af
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samtlige aktioneerers andel af laneportefeljen pr. 31. december i
forudgaende ar.

Omfordelingen af aktier i DLR gennemferes saledes, at en aktio-
neer, der forholdsmaessigt besidder for stor en andel af aktiekapita-
len, er forpligtet til at seelge sa stor en andel af sin aktiepost, at ak-
tieposten herefter svarer til den pagaeldende aktionzers andel af ak-
tioneerernes laneportefolje pr. 31. december i forudgaende ar. En
aktioneer, der forholdsmeessigt har for lille en andel af aktiekapita-
len, er berettiget til at erhverve, saledes at aktionaerens andel af ak-
tiekapitalen herefter svarer til den pagaldende aktionzers andel af
laneportefoljen pr. 31. december i forudgaende ar. Bestyrelsen i
DLR udsender senest den 1. februar i det ar, hvor omfordelingen
skal gennemfores, en meddelelse til samtlige aktioneerer med op-
lysning om, i hvilket omfang den enkelte aktionaer forholdsmaessigt
besidder for mange eller for fa aktier.

Salgsprisen geeldende for omfordelingen fastsaettes pa grundlag af

DLRs indre vaerdi, if. senest foreliggende af bestyrelsen godkendte
arsrapport

Ledelsen i DLR blev fra starten delt mellem kredsen af lokale pengein-
stitutter (LOPI) og gruppen af regionale banker (RBF, senere LDB). Det
fremgar af aktioneeroverenskomsten fra 2014, at DLRs bestyrelse bestar
af 8-9 medlemmer, hvortil kommer de yderligere medlemmer, som lov-
givningen kreever.

Spar Nord Bank A/S er medlem af RBF, som i 2014 og 2015 havde 4
medlemmer i bestyrelsen, som alle var aktionaerer i DLR Kredit A/S.
Medlemmerne i RBF var (opregnet efter storrelse), Jyske Bank A/S,
Sydbank A/S, Spar Nord Bank A/S og A/S Arbejdernes Landsbank.

Den 26. oktober 2012 udbed Wkomcernens be-
holdning pa Eak’der 1 redit til salg. Aktierne blev
udbudyt i frit salg. Den 25. januar 2013 blev der indgaet en betinget afta-
o me N -- A - i<<c: ko




af henholdsvis
kurs med
tidspun

. aktier i DLR Kredit A/S til
en reguleringsklausul. Handelskursen var pa davaerende
. Aftalen var betinget af bestyrelsen i DLR Kredit A/S’s

atgav hensigtserklee-
ring over for om, at DLR Kredit A/S under

nermere angivne forudsatninger inden udgangen af 2017 ville tilbage-
vt [N i f Dt Rosietier:

Den 17. juni 2014 fremsendte direktionen i Spar Nord Bank A/S felgen-
de orientering til bestyrelsen:

"Overtagelse af og keb af aktier i DLR Kredit
fra

Med henvisning til tidligere dreftelser i bestyrelsen kan vi nu oply-
seI at vi er naet til eniihed med direktionen _ i

Lesningen vil indebzere, at:

De naermere detaljer, herunder planlaegningen af den praktiske
gennemforelse, udestar fortsat. Pa nuvaerende tidspunkt beder vi
saledes om bestyrelsens mandat til at feerdiggere aftalen pa de
ovenfor skitserede vilkar.

Vi forventer, at kebet af aktier i DLR Kredit vil skulle gennemfores
inden udgangen af juni, mens den ovrige del af transaktionen af

hensyn til ressourcesituationen i vores organisation
vil blive gennemfort efter sommerferien.

Ved en aktieoverdragelsesaftale, der er underskrevet af m
m den 25. juni 2014 og af Spar Nord Bar den

. juni obte Spar Nord Bank A/S* aktier i DLR Kre-
dit A/S fra * Aftalen var betinget af, at DLR Kredit
A/S’s bestyrelse godkendte overdragelsen, at kursen blev fastsat til den

seneste beregnede kurs pa DLR-aktier ifelge aktionaeroverenskomsten,

og at keber erklerede sig indforstaet med, at de erhvervede aktier ikke

blev medregnet ved fremtidige aktieomfordelinger ved beregning af de
aktier, som keber har ret/pligt til at afsta ved aktieomfordelingen.

I efteraret 2013 tog LOPI initiativ til at udarbejde en model for opher af
indregning af DLR-aktier i pengeinstitutternes balancer. Initiativet var

begrundet med, at flere af de laneformidlende aktioneerer i DLR Kredit
A/S var pressede pa solvensen. Foreningen var i teet dialog med Finan-



stilsynet omkring forskellige modeller for pengeinstitutternes salg af fi-
nansielle aktier m.v., herunder aktier i DLR Kredit A/S, der kunne kva-
lificere til regnskabsmaessigt og solvensmeessigt at fjerne finansielle ak-
tier fra pengeinstitutternes balancer. Der blev udarbejdet forskellige
modeller, som alle sikrede en ueendret magtbalance i DLR Kredit A/S.

I august 2014 udsendte DLR Kredit A/S en Investorprasentation. Pa si-
de 1 og 2 fremgar folgende oplysninger:

”"DLR Kredit — H1 2014 hovedtraek
DLRs regnskab for H1 2014

o Tilfredsstillende perioderesultat: 432,0 mio. kr. for skat

o Basisindtjening forbedret med 12 pct. i forhold til 1. halvar 2013

o Resultatforventningerne for 2014 opjusteret med 75 mio. kr. til 675-
725 mio. kr. for skat i forbindelse med indfrielsen af DLRs resterende
statslige hybride kernekapital i maj 2014
Kapitalgrundlag

o De resterende 1.000 mio. kr. af DLRs statslige hybride kernekapital
blev indfriet 21. maj 2014

o Fra 2014 teller DLRs 100 mio. EUR hybride kernekapital fra 2005
kun med i solvensgrundlaget med 80 pct.

o DLRs solvensprocent var 12,8 ultimo 1. halvar 2014 (inkl. periodens
resultat) mod 12,6 ultimo 1. halvar 2013

Udlansaktivitet
o Samlet udlan pr. 30. juni 2014: 134,1 mia. kr.

o Konverteringskampagner har medfert god interesse for nyt lanepro-
dukt, RT-Kort, samt for lange fastforrentede lan

Kapitalplan 2019
Gennemfporte initiativer

2012
20. juli: Aktieemission til PRAS (provenu 500 mio. kr.)

27. august: Udstedelse af 1.300 mio. kr. privat hybrid kernekapital til
PRAS

28. august: Indfrielse af statslig hybrid kernekapital pa 1.675 mio. kr.
(Udestaende herefter 3.154 mio. kr.)

28. december: Aktieemission til aktionerpengeinstitutter, baseret pa
nettoudlan (provenu 432 mio. kr.)



2013

v 9. april: Indfrielse af statslig hybrid kernekapital pa 1.154 mio. kr.
(Udestaende herefter 2.000 mio. kr.)

V Maj: Udstedelse af 2,0 mia. kr. senior secured bonds (SSB) til erstat-
ning af den resterende statsgaranterede seniorgeeld pa 2,5 mia. kr.

med udleb juli 2013

V' 4.september: Aktieemission til Nykredit og Nordoya Sparikassi
(provenu 545 mio. kr.)

v 10. september: Indfrielse af statslig hybrid kernekapital pa 1.000 mio.
kr. (Udestaende herefter 1.000 mio. kr.)

2014

V' 21. maj: Indfrielse af de resterende 1.000 mio. kr. statslig hybrid ker-
nekapital ved egne midler”

Af Investorpreesentationen fremgar, at aktioneererne i DLR Kredit A/S
den 30. juni 2014 og 31. december 2013 var sammensat saledes:

30. juni 2014 31. december 2023
Aktiekapital Andeli Aktiekapital Andel i
Mio. kr. pct. Mio. kr. pct.
Lokale Pengein- 257 449 269 47,2
stitutter
Regionale Banker 145 25,7 132 23,2
Nykredit 55 9,6 55 9,6
Finansiel Stabili- 51 8,9 51 8,9
tet (staten)
PRAS 35 6,2 35 6,2
Nationalbanken 25 44 25 44
Jvrige pengein- 2 04 3 0.5
stitutter
[ alt 570 100 570 100

I oktober 2014 blev der indgdet en sektoraftale, hvorefter 11
pengeinstitutter solgte aktier i DLR Kredit A/S til 21 ak-
tioneerer i DLR Kredit A/S. Spar Nord Bank A/S kebte i forbindelse med
sektoraftalen DLR-aktier. Kursen var i alle handler fastsat
til |

I 2014 erhvervede Spar Nord Bank A/S aktier i DLR Kredit A/S desuden
aktier i DLR Kredit A/S ved den tvungne omfordeling i
henhold til aktionaeroverenskomsten.

Ordineer tvungen omfordeling i _ _

henhold til aktionseroverenskomsten
(med formidlingsadgang)

Ekstraordinzert keb [ EEEEEEEE I



den 25.
juni 2014 (uden formidlingsadgang)
Ekstraordineert keb fra 11 banker

(uden formidlingsadgang) _

12015 erhvervede Spar Nord Bank A/S aktier i DLR Kredit A/Si to om-
gange:

Ordinzer tvungen omfordeling i _
henhold til aktionaeroverenskom-

sten (med formidlingsadgang)

ob r: [ I
(med formidlingsadgang)

Lal E—

De aktier, som Spar Nord Bank A/S ekstraordinzert kebte i
2014, var fordelt pa keb fra folgende pengeinstitutter:

Nominelt Kursveerdi

Af kobsaftalerne, som alle er stemplet med datoen 1. oktober 2014,
fremgar folgende enslydende afsnit 1:

”1. BAGGRUND OG GENERELLE VILKAR

Der er mellem et antal aktioneerer i DLR Kredit A/S (herefter "DLR")
samt_ (som med DLR's bestyrelses godkendelse ind-
treeder som aktioneer i DLR), der alle er medlemmer af Lokale Penge-
institutter eller Regionale Bankers Forening, indgaet aftale om et fri-
villigt keb, henholdsvis salg, af aktier i DLR med udgangspunkt i be-
stemmelserne i pkt. 8.2.4 i den geeldende aktionaeroverenskomst for
aktioneererne i DLR. Samtlige seelgere og keber er eksisterende ak-
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tioneerer i DLR og vil ogsa efter de gennemforte overdragelser alle
veere aktioneerer i DLR, jfr. dog ovenfor vedr. *
For samtlige aktieoverdragelser gaelder de vilkar, der fremgar af det

"Term Sheet", der er vedheeftet som bilag 1 til neerveerende overdra-
gelsesaftale, og som udger en integreret del af aftalegrundlaget.

Safremt Seelger matte onske at udnytte den Call-option, der neermere
er beskrevet i Term Sheet, skal dette ske pa pro rata basis mellem
samtlige de kebende pengeinstitutter, som Szelger har overdraget
DLR-aktier til samtidig med indgdelsen af neerveerende overdragel-
sesaftale, sdledes at de kobende pengeinstitutter, efter Seelgers udnyt-
telse af call-optionen, besidder samme forholdsmaessige andel af
DLR-aktier erhvervet fra Seelger, som pa tidspunktet umiddelbart ef-
ter indgdelsen af neervaerende overdragelsesaftale.

Ved en udnyttelse af call-optionen skal Seelger pr. e-mail give med-
delelse til Kebers direktion om den enskede udnyttelse. Keber skal
herefter inden 1 uge efter modtagelsen af meddelelsen om udnyttel-
sen, stille de omfattede DLR-aktier til Seelgers disposition mod sam-
tidig kontant betaling.

Safremt Saelger matte onske at gore den forkebsret geeldende, der
naermere er beskrevet i Term Sheet, i tilfeelde, hvor Keber alene on-
sker at afthaende en del af de erhvervede aktier, kan dette alene ske
forholdsmaessigt i forhold til den andel, som Szlgers overdragne ak-
tier udger af Kebers samlede erhvervede aktier fra samtlige seelgere.
I tilfeelde af en samlet afthaendelse fra Keber, hvor der ikke forud har
vaeret atheendet aktier, kan Saelger gore forkebsretten geeldende for
hele den aktiebeholdning, der tidligere er overdraget fra Seelger til
Kaber.

Safremt Kober, efter udlebet af 5-drs minimumsperioden, jfr. Term
Sheet, onsker at afheende DLR-aktier erhvervet i forbindelse med
indgaelsen af neerveerende overdragelsesaftale, skal Kaber fremsende
meddelelse herom pr. e-mail til Seelgers direktion med konkrete op-
lysninger om antallet af aktier omfattet af forkebsretten og den til
budte kurs pa disse. Hvis Seelger ensker at udnytte forkebsretten,
skal Seelger herefter inden 2 uger efter modtagelsen af tilbuddet
fremsende bindende accept pr. e-mail til Kebers direktion og inden
samme frist effektuere betaling af kebesummen for de omfattede ak-
tier mod samtidig overdragelse af disse i fri og ubeheeftet stand.

Parterne er endvidere enige om, at DLR meddeles en keberet til de af
neerveerende aftale omfattede aktier pa de vilkar, der fremgar af det
vedhaftede bilag 2, og som ligeledes udger en integreret del af den-
ne aftale.

DLR' s bestyrelse har godkendt aktieoverdragelsen i henhold til
nerveerende aftale pa de anforte vilkar.”

Af Term-sheet for handel med DLR Kredit kapitalandele fremgar.
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Selskabet

DLR Kredit A/ S

Definitioner

Handel med DLR-aktier jf. dette term-sheet, sker til Dags-
veerdi i henhold til regnskabsreglerne.

Ved maling til dagsveerdi antages det, at kebs- og
salgstransaktionen finder sted pa enten a) aktiens primeere
marked, eller hvis der ikke findes et primeert marked b) pa
det mest fordelagtige marked for aktien

Det primeere marked for handel med DLR-aktier er og for-
ventes ogsa fremover at veere den arlige omfordeling af ak-
tier, jf. DLR's aktioneeroverenskomst, idet eventuelle handler
uden for omfordelingerne alene forventes godkendt af DLR's
bestyrelse, hvis de sker til omfordelingskursen.

Pa den baggrund forventes Dagsvardien i dette term-sheet at
svare til DLR Kredits omfordelingskurs, der er den modifice-
rede kurs indre veerdi og som opgjort efter seneste offentlig-
gjorte arseller delarsrapport. Den modificerede indre veerdi
er et udtryk for den regnskabsmaessige indre veerdi, hvor den

bundne reserve indgar med-

Ved Keber forstas i dette Term-sheet den investor, der initialt
overtager kapitalandelene i DLR Kredit.

Ved Salger forstds i dette Term-sheet, det pengeinstitut, der
initialt seelger kapitalandelene i DLR Kredit

Kurs ved
overdragelsen

Dagsvaerdi

Ovrige for-
hold i forbin-
delse med
overdragelsen

Seelger erhverver en Call-option fra Keber, der giver Saelger
ret, men ikke pligt til at tilbagekebe kapitalandelene helt eller
delvist, jf. nedenfor om call-option.

Seelger modtager endvidere en forkebsret, der giver Seelger
ret, men ikke pligt, til at tilbagekobe kapitalandelene safremt
Kaber eventuelt senere matte fa mulighed for at atheende
kapitalandelene til tredjepart, jf. nedenfor om forkebsret.

Salgers ret-

1) De af Seelger overdragne kapitalandele pavirker ikke Seel-

tigheder og gers deltagelse i fremtidige aktieomfordelinger
pligter
2) Selger skal sikre, at DLR Kredits bestyrelse har godkendt
overdragelsen
Kebers ret- 1) Keber tiltreeder den geeldende aktioneeroverenskomst for
tigheder og DLR Kredit med undtagelse af punkt 8.3 vedrerende omfor-
pligter deling, som ikke finder anvendelse for Keber, for sa vidt an-

gar de overdragne aktier. Kagber er saledes ikke berettiget til
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eller forpligtet til at seelge de i henhold til denne aftale er-
hvervede kapitalandele i DLR Kredit i forbindelse med om-
fordeling af aktier mellem aktioneererne.

2) Keber har stemmeretten pa kapitalandelene sa leenge op-
tionen ikke er udnyttet.

3) Kaber kan ikke afthaende kapitalandelene til tredjepart efter
de forste 5 ar efter erhvervelsen.

4) Hvis Keber efter 5 ar onsker at overdrage kapitalandelene
til tredjepart, forudsat overdragelsen er godkendt af DLR
Kredits bestyrelse, skal Seelgers forkebsret forst respekteres,
jf. nedenfor

5) Hvis en tredjepart erhverver kapitalandelene skal tredje-
parten tiltreede ovennaevnte punkt 1), 2) og 4)

Call-option

I forbindelse med transaktionen erhverver Seelger fra Keber
en Call-option pa 5 ar, hvorefter seelger har ret, men ikke
pligt til at tilbagekobe kapitalandelene helt eller delvist til
Dagsveerdi. Udlebsdatoen er 14 dage efter offentliggorelse af
halvarsresultatet i 2019.

1) Call-optionen kan af Seelger udnyttes helt eller delvist en
gang om aret i en periode pa 14 dage efter, at DLR Kredit har
offentliggjort halvarsregnskabet i 2015, 2016, 2017, 2018 og
2019. I arets efter 2019 overgar aktierne uigenkaldeligt til ke-
ber, hvis ikke saelger senest 14 dage efter offentliggerelse af
havarsresultatet i 2019 har udnyttet sin call-option. Keber
skal dog til stadighed respektere den geeldende
overenskomst, dog for sa vidt angar de overdragne aktier
med undtagelse af punkt 8.3 i aktioneeroverenskomsten.

2) Seelger betaler en arlig praemie til keber pa 2 % af den initi-
ale salgspris for de kapitalandele, der ikke er kaldt via call-
optionen

Forkebsret

I forbindelse med transaktionen erhverver Seelger en forkebs-
ret, hvor Saelger har ret, men ikke pligt til at kebe kapitalan-
delene til tilbage, hvis Keber efter tidligst 5 ar ensker at af-
haende kapitalandelene til tredjepart. Denne forkebsret geel-
der i 3 ar efter optionsperiodens udleb i efteraret 2019.

Overdragelse til tredjepart kan efter forudgaende godkendel-
se fra DLR Kredits bestyrelse kun ske til Dagsvaerdi.

Safremt seelger generhverver sine aktier ved at udnytte op-
tionen, har keber, med respekt af aktioneeroverenskomstens
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bestemmelser og med tiltreedelse af bestyrelsen i DLR Kredit,
i den oprindelige optionsperiode og indtil 3 ar fra efteraret
2019, forkebsret til aktierne, hvis seelger onsker at seelge ak-
tierne videre til tredjemand til Dagsveerdi.

Safremt saelger generhverver sine aktier ved at udnytte op-
tionen, har kebet, med respekt af aktionaeroverenskomstens
bestemmelser og med tiltreedelse af bestyrelsen i DLR Kredit,
i den oprindelige optionsperiode og indtil 3 ar fra efterdret
2019, forkebsret til aktierne, hvis seelger onsker at seelge ak-
tierne videre til tredjemand til Dagsveerdi. Denne forkebsret
finder dog ikke anvendelse ved en aktieoverdragelse i for-
bindelse med seelgers fusion, eller en aktieoverdragelse i for-
bindelse med DLR Kredits fusion og/eller et samlet salg af
DLR Kredit.

Forventet af-
kast for inve-
stor

Keber vil formentlig opna et afkast pa investeringen i form af
veerdistigning pa kapitalandelenes Dagsvaeerdi samt 2 % om
aret i form af Seelgers betaling for call-optionen.”

Bilag 2 til aktieoverdragelsesaftalen vedrerende DLR-aktier er en “"Ko-
beret for DLR”. Heraf fremgar folgende:

Ill.

I forbindelse med Kebers erhvervelse af DLR-aktier fra Seelger i
sammenheeng med den transaktion, der er beskrevet i Aktieoverdra-
gelsesaftalen, er det aftalt, at Seelger har en Call-option til aktiernei5
ar, og derefter en forkebsret til aktierne i 3 ar. Udnytter Seelger sin
Call-option, har Keber forkebsret til aktierne i den oprindelige op-
tionsperiode med tilleeg af 3 &r. Der henvises for de naermere vilkar i
ovrigt til det Term Sheet, der er vedheeftet overdragelsesaftalen som
bilag 1.

2.

Med respekt af Seelgers Call-option og forkebsret meddeler Keber
DLR ret til, men ikke pligt til at erhverve de ovenneaevnte DLR-aktier
til en kurs opgjort til dagsveerdi, jf. herved definitionen i Term Sheet

(bilag 1).

Kaberetten kan af DLR udnyttes helt eller delvist en gang om aret i
en periode pa 14 dage efter at DLR har offentliggjort halvarsregnskab
i 2020, 2021, 2022, 2023 og 2024.

Safremt DLR matte onske at udnytte sin keberet i henhold til disse
vilkar, skal dette ske pa pro rata basis mellem samtlige de kebende
pengeinstitutter som Seelger har overdraget DLR-aktier til samtidig
med indgaelsen af Aktieoverdragelsesaftalen, saledes at de kebende
pengeinstitutter, efter DLR's udnyttelse af keberetten, besidder
samme forholdsmzessige andel af DLR-aktier erhvervet fra Selger,















m forklarede, at en investering pa _ for Spar

ord Bank vil give et lidt lavere afkast end de normalt kraevede 10 %
efter skat, men at risikoen pa grund af den sikkerhedsmaessige af-
deekning ogsa er lavere.

_spurgte til veerdiansaettelsen.

— forklarede, at aktierne vaerdiansaettes til indre vaerdi,
men at den indkapslede egenkapital er veerdisat til- indre

veerdi.

m var bekymret for investeringens indvirkning pa
ankens kapitalnegletal.

m fandt, at beslutningen skulle ses i et sterre perspektiv, i
orhold til hele Spar Nord Banks forretningsmaessige samarbejde
med DLR.

Bestyrelsen godkendte indstillingen om aktiekeb.”

I en meddelelse af 10. oktober 2014 til Nasdaq-OMX Kebenhavn oplyste

DLR Kredit A/S:

“Formalet med transaktionen er forst og fremmest at styrke DLR
Kredits distributions- og konkurrencekraft ved at lette solvensbelast-
ningen hos pengeinstitutter, der har et serligt behov herfor. Samti-
digt har det veeret muligt for de pengeinstitutter, der ensker at er-
hverve flere DLR-aktier, at foretage en attraktiv investering.”

Pa et ikke neermere oplyst tidspunkt efter indgaelsen af aktieoverdra-

gelsesaftalerne i oktober 2014 udsendte LOPI et brev til direktionen i de

pengeinstitutter, der havde deltaget i aktieoverdragelsesaftalen. I nota-
tet, der vedrerer den regnskabsmaessige og kapitaldeekningsmaessige

behandling af overdragelse af DLR-aktier, fremgar bl.a. felgende:

“Formaélet med transaktionen er forst og fremmest at styrke DLR
Kredits distributions- og konkurrencekraft ved at lette solvensbelast-
ningen hos pengeinstitutter, der har et saerligt behov herfor. Samtidig
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har det veeret muligt for de pengeinstitutter, der ensker at erhverve
flere DLR-aktier, at foretage en attraktiv investering.”

Aktieoverdragelsen tager afseet i et aftalegrundlag, der har veeret
droftet med tilsynet, og kvalificerer til at flytte aktierne fra keber til
saelgers balance.

Affedt af aktieoverdragelsen har LOPI modtaget flere sporgsmal fra
medlemmerne om den regnskabsmeessige behandling af transaktio-
nen. Dette er baggrunden for, at foreningen i denne medlemsinfor-
mation oplyser om den regnskabsmeessige behandling af DLR aktien
og den tilknyttede option set fra kaber og saelgers side. Ligeledes om-
tales de kapitaldeekningsmeessige aspekter ved overdragelsen.

Aktieoverdragelsen sker til den aktuelle dagsveerdi, som er lig den
seneste omfordelingskurs, hvorfor selve handlen ikke har nogen re-
sultatmeessig effekt, men blot indebeerer en balancemaessigt om-
postering mellem to aktivklasser i form af DLR-aktier og likvider.
Dette geelder for bade keber og seelger.

Fsva. optionen, som giver salger ret, men ikke pligt til at tilbagekobe
DLR- aktierne til den aktuelle dagsveerdi pa et givet fremtidigt tids-
punkt, udger optionens regnskabsmaessige veerdi nul gennem hele
forlebet, jf. at det ikke har veerdi at kunne tilbagekobe et finansielt
instrument til den aktuelle dagsveerdi. Derimod har den tilknyttede
optionspraemie en regnskabsmaessig effekt, jf. nedenfor.

Kober periodiserer optionspraemien linesert hen over aret, jf. at op-
tionspreemien er modydelsen for, at keber lobende fastholder DLR-
aktierne i balancen.

Seelger indregner en forpligtelse svarende til nutidsveerdien af de
forventede fremtidige optionsbetalinger tilbagediskonteret til balan-
cetidspunktet, jf. nedenfor.

LOPI har dreftet den regnskabsmeessige behandling af optionspree-
mien set fra saelgers side med tilsynet. Tilsynet har i dreftelsen fast-
holdt en up front udgiftsferelse hos saelger og har skriftligt begrun-
det sin opfattelse med folgende argumentation:

”... seelger har kebt en ret til at tilbagekobe kapitalandelene til dags-
veerdi indenfor nogle vinduer i en 5-arig periode og skal betale en ar-
lig preemie pa 2 % af den initiale salgspris for de kapitalandele, der
ikke er kaldt via call-optionen. Herved fér seelger en forpligtelse til at
betale denne preemie, da optionen ikke kan opsiges af seelger i 5-ars
perioden, og da der reelt ikke er tale om noget, som salger far en
modydelse for, da veerdien af optionen altid vil veere 0.

(..)

Spar Nord Bank A/S har i bankens selvangivelser for 2014 og 2015 be-
handlet de ekstraordineert kebte aktier i DLR-Kredit A/S som skattefri
portefoljeaktier.
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12016 indgik Spar Nord Bank A/S ... en aftale med DLR Kredit A/S om,
at de aktier, som banken ekstraordineert kebte i 2014, kan modregnes i
det antal aktier, som Spar Nord Bank A/S som felge af aktionaerove-
renskomstens regler om omfordeling skal kebe.

I 2018 udnyttede to af selgerne optionsaftalerne, og der blev tilbage-
kebt henholdsvis aktier, i alt . aktier i
DLR Kredit A/S. udnyttede optionen

og tilbagekebte_ aktier 1

Pa et bestyrelsesmede i DLR Kredit A/S i februar 2019 blev det dreftet
at tilbagekobe aktier fra de 21 kebere, som ekstraordineert kebte aktier i
DLR Kredit A/S.

Den 19. marts 2019 tilkendegav Spar Nord Bank A/S’s direkter i en mail
til LOPI, at Spar Nord Bank A/S om muligt enskede at tilbageszelge for
nominelth. aktier i DLR Kredit A/S.

Af et brev af 3. april 2019 fra DLR Kredit A/S, som er stilet til bestyrel-
sen, fremgar bl.a. felgende under overskriften ”Tilbagekeb af (oktober-
2014) aktier”:

“Bestyrelsen besluttede pa medet den 7. februar 2019, at der skulle
udarbejdes et egentligt skriftligt beslutningsopleeg for keb af egne
aktier til foreleeggelse for bestyrelsen, omfattende

e tilbagekeb af aktier op tﬂﬁ med fortrinsret for ok-
tober 2014-keberne samt kebere tier pa tilsvarende vilkar
i perioden oktober 2014 til september 2016 til at selge, og

e herefter af den resterende ramme op ﬁl#. for indtil
* til tilbagekeob fra aktionzerer, som kan dokumen-
tere behov for at blive kapitalmaessigt lettet for DLR-aktier
ved de arlige omfordelinger, mod at betale en provision pa 2
pct. arligt af det tilbageforte aktiebelob, dog maksimalt af det

beleb, der er koberet til ved arets aktieomfordeling ekskl. til-
bageforsel,

e idet omfang rammen pé_. herefter ikke er fuldt
udnyttet, kan der, afhaengig at "restrammens” omfang, tilby-
des et generelt tilbagekeob med lige adgang for alle aktioneerer,

e forsa vidt angér* af aktietilbagekobet soges dette
finansieret gennem en lier 2 udstedelse pa markedsvilkar ret-
tet mod PRAS, samt endelig at

e PRAS tilbydes at erhverve DLR-aktier for- til kurs-
veerdi fra DLRs egenbeholdning.

Det blev samtidig aftalt, at det neermere behov for tilbagekeb skulle
afklares med LOPI og LDB forinden bestyrelsesforeleggelse.

I relation til et aktietilbagekeb har DLR i forbindelse med omforde-
lingen af aktier im aktier svarende

arts 2019 solgt nom. ”
til en kursveerdi pé* Aktiesalget
der blandt de institutter, der havde en salgspligt, var enkelte institut-

ev muliggjort, da
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ter, der om muligt enskede at beholde de pagaldende aktier. DLRs
salg i forbindelse med aktieomfordelingen skete med det formal at
styrke kapitalgrundlaget til brug for gennemforelse af ovennaevnte

tilbagekeob af aktier. DLRs beholdnini af egne aktier udger efter ak-

tieomfordelingen nom.

Finanstilsynets holdning til et aktietilbagekeb

DLRs direktion har i lebet februar og marts 2019 afholdt meder og
veret i dialog med Finanstilsynet om bagerund og overvejelser ved-
rorende det pataenkte aktietilbagekob.

(3

Aktioneerpengeinstitutternes ensker om salg af (oktober-2014) aktier

LOPI har i relation til et aktietilbagekob spurgt de laneformidlende
aktionerpengeinstitutter om deres forventninger til henholdsvis kald
af optioner og enske om salg af oktober-2014 aktier, respektivt aktier
solgt i perioden oktober 2014 — september 2016 samt endelig til even-
tuelle ensker om salg af hensyn til kapitalbelastningen af DLR-aktier.
Det har resulteret i folgende:

Oktober-2014 aktier:

pengeinstitut har meddelt, at de vil kalde — aktier
engeinstitutter har meddelt, at de ensker at seelge godt-
. aktier

Efter neevnte pengeinstituts kald af optioner og tilbagekeb af
.. aktier vil der netto vaere et behov for tilbagekeb af aktier fra de

pengeinstitutter pa nom. _ aktier svarende til en kur-
sveerdi pa ca. *; ved en anslaet aktiekurs pé-efter hal-
varsregnskabet :

Aktier solgt 1 perioden oktober 2014 — september 2016:

Iiengeinstitut har meddelt, at de vil kalde optioner knap .

aktier

Iiengeinstitutter har meddelt, at de ensker at slge knap .

. aktier

)

Det indstilles,
At bestyrelsen tiltraeeder en model for keb af egne aktier, omfattende

... tilbagekeb af aktier op til-. med fortrinsret for oktober
2014-keberne, og
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... herefter (indtil udgangen af 2019) af en eventuel resterende
ramme op ’al# for indtil . til tilbagekeb fra ak-
tioneerer, som kan dokumentere behov for at blive kapitalmaessigt

lettet for DLR-aktier ved de arlige omfordelinger, mod at betale en
provision pa 2 pct. arligt af det tilbageforte aktiebelob, dog maksi-
malt af det belob, der er koberet til ved arets aktieomfordeling ekskl.
tilbageforsel,

. for sa vidt angar
nansieret gennem

I en mail i november 2019 fra Spar Nord Bank A/S’s direktaF
. til DLR Kredit A/S meddelte Spar Nord Bank A/S, at banken var
indstillet pa at acceptere salg af # aktier i DLR Kredit A/S i
den patenkte transaktion under forudsatning af, at der blev indhentet
bekraeftelse fra SKAT af, at dispensationen ogsa er geeldende for salg af

det reducerede antal. tilkendegav, at han gik ud fra, at DLR

Kredit A/S fortsat forestod korrespondancen med SKAT pa Spar Nord
Bank A/S’s vegne.

. af aktietilbagekobet spges dette fi-

Ved afgerelse af 21. november 2019 meddelte Skattestyrelsen Spar Nord
Bank A/S dispensation fra beskatning efter ligningslovens § 16 B.

Af Skattestyrelsens begrundelse fremgar folgende:

”Skattestyrelsen imedekommer jeres ansegning om at blive fritaget
for beskatning efter ligningslovens § 16 B, stk. 1 ved salg afﬂ
[l axtier til det udstedende selskab, DLR Kredit A/S.

Vi leegger vaegt pa det oplyste om baggrunden for erhvervelsen af
aktierne i 2014, og begrundelsen for jeres enske om at afsta en del af
aktierne pa nuvarende tidspunkt. Der er endvidere henset til, at
Spar Nord Bank er minoritetsaktioneer, og at prisen ved salget er
fastsat efter de retningslinjer, der ifelge aktionaeroverenskomsten
geelder, nar aktierne i DLR Kredit A/S handles. Skattestyrelsen anser
saledes ikke salget af aktier for at vaere et alternativ til udlodning af
udbytte.

Skattestyrelsen har ikke taget stilling til overdragelseskursen.”

Ved en aftale af 29. november 2019 mellem DLR Kredit A/S tilbagekebte
DLR Kredit A/Sq aktier i DLR Kredit A/S af Spar Nord
Bank A/S. Det fremgar af aftalens pkt. 3, at overtagelsesdagen er aftalt
til den 6. december 2019I oi at handelsdagen er den 4. december 2019.

Kebesummen udgjorde ., svarende til kurs- pr. aktie
alkr.

Med hensyn til optionspraemierne foretog Spar Nord Bank A/S ingen
reguleringer ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst i 2014 og
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2015. Spar Nord Bank A/S havde i 2014 og 2015 regnskabsmeessigt ind-
teegtstort henholdsvis RN

Ved brev af 14. marts 2018 anmodede Spar Nord Bank A/S SKAT om
genoptagelsen af bankens skattepligtige indkomst for indkomstarene
2014 og 2015 vedrorende den skattemaessige behandling af options-
preemierne pa DLR-aktier.

Af DLR Kredit A/S’s arsrapport for 2014, som repraesentanten har hen-
vist til, fremgar folgende 5 ars hoved- og negletal (uddrag):

Howvedtal i mio. kr. 2014 2013 2012 2011
Resultatopggrelse

Metto rente- og gebyrindteegter 13926 12294 10489 944 2
Andre ordingre indteegter m.v. 17,3 17,5 191 18,4
Udgifter til personale og administration -210,6 -203,7 -199,6 -188,4
Omkostninger i gvrigt -3,7 -4,8 -5.1 -5.7
Basisindtjening 1.195,6 1.038,4 B863,3 768,5
Nedskrivninger pa udlan og tilgodehavender m.v. -190,6 -113,3 -87.1 -140,8
Kursreguleringer -187,8 -205.8 -173.7 -258,7
Resultat efter skat 615,9 470,7 450,7 275.3
Nggletal

Egenkapitalforrentning

Resultat fer skat i pct. af egenkapital 7,9 6,6 7.3 5,0
Resultat efter skat i pct. af egenkapital 6,0 5,0 5,4 3.7
Solvensnpgletal

Solvensnaggletal pct. 12,3 12,3 13,2 12,2
Kernekapital pct. 12,3 12,3 13,2 12,2

Udlansaktivitet

Veekst i udlansportefslje pct. nominel -0,9 -0,9 2,3 1,1
Bruttoudlan mio. kr. 33.181 11.340 20.176 12 836
Antal nye Ian 9.638 4 887 7.944 4 887
Udlan i forhold til egenkapital 12,5 13,4 15,1 17,6

Landsskatterettens afgerelse

Ved skattefri portefoljeaktier forstas ifelge aktieavancebeskatningslo-
vens § 4 C, stk. 1, aktier, der ikke er optaget til handel pa et reguleret
marked eller en multilateral handelsfacilitet, og som ejes af et selskab
m.v., der ejer mindre end 10 pct. af aktiekapitalen i portefoljeselskabet,
jf. dog stk. 2-5.

Gevinst og tab ved afstaelse af datterselskabsaktier, koncernselskabsak-
tier og portefoljeaktier, omfattet af § 4 C, medregnes ikke ved opgeorel-
sen af den skattepligtige indkomst, jf. aktieavancebeskatningslovens §
8.

Af aktieavancebeskatningslovens § 17, stk. 1, fremgar, at hvis den skat-
tepligtige udever neering ved keb og salg af aktier, medregnes gevinst
og tab ved afstaelse af aktier, som er erhvervet som led i denne nee-
ringsvej, ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.

2010

579,7
225
-185,6
5,7
409,9
-106,4
32,6
251,1

4,9

37
12,0
12,0

2,0
18.037
7.327
18,6
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I forarbejderne til bestemmelsen, jf. LF 78 2005/1 er det bl.a. anfert.:

"I forhold til den hidtidige bestemmelse foreslas dog, at neeringsreg-
lerne alene skal omfatte skattepligtige, der udever neering med keb
og salg af aktier, dvs. at bestemmelsen alene skal omfatte aktier, der
er erhvervet som led i handelsneering.

(...)

Handelsneaering foreligger, nar den pageeldende skattepligtige har
det som erhverv af drive handel med aktier og lignende veerdipapi-
rer. Dette gaelder bade, nar der er tale om et hovederhverv, og nar
der er tale om bierhverv. Det er en betingelse for at anse aktier for
neeringsaktier, at aktierne er erhvervet med videresalg for gje og med
henblik pa at opna gevinst ved et sadant videresalg.

Handelsneeringsbegrebet omfatter i forste reekke personer eller sel-
skaber, der driver bank- eller vekselerervirksomhed.

(...)

Aktier som efter det foregaende ma betragtes som neeringsaktier, kan
senere skifte status, sdledes at gevinst og tab ved afstaelse af aktierne
ma behandles efter aktieavancebeskatningslovens ovrige regler.

Aktier kan i visse tilfeelde anses for overgaet til anleegsformuen. Ak-
tierne anses for overgaet til anlaeegsformuen, nar den oprindelige vi-
deresalgshensigt ma anses for opgivet. Der leegges sdledes vaegt pa
hensigten med den fortsatte besiddelse af aktierne. Afgorelsen byg-
ger pa en vurdering af objektive momenter. Der geelder i denne for-
bindelse strenge krav til beviset. Det bemaerkes i denne forbindelse,
at det, at en portion aktier har veeret i den skattepligtiges besiddelse i
en leengere periode, ikke i sig selv er ensbetydende med, at aktierne
er overgaet til anleegsformuen.

Hvis aktierne indgdr i den skattepligtiges neeringsvirksomhed, skif-

ter aktierne ikke automatisk status ved opheret af neeringsvirksom-

heden. Det ma yderligere kraeves, at aktierne er overgaet til anleegs-

formuen. Aktier, der erhverves efter opheret af neeringsvirksomhed,
er ikke neeringsaktier.

Er der tale om en person eller et selskab, som efter stk. 1 driver nae-
ring med handel med aktier m.v., er der en formodning for, at alle
aktierne er neeringsaktier. Ogsa aktier, der er erhvervet inden den
skattepligtige kunne siges at have opnaet status som neeringsdriven-
de med handel med aktier m.v., vil veere omfattet af neeringsformu-
en, ndr den skattepligtige bliver neeringsdrivende med sddan handel.

Efter praksis er det dog anerkendyt, at aktier i visse tilfeelde kan falde
uden for denne neeringsvirksomhed. Det er den skattepligtige, der
skal fore bevis for, at dette er tilfaeldet. Muligheden for at afkreefte
neeringsformodningen heenger sammen med, at det udover, at det er
en betingelse for, at en aktie kan betragtes som neeringsaktie, at den
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Landsskatteretten skal tage stilling til, om de aktier i DLR Kredit A/S,
som Spar Nord Bank A/S i oktober 2014 kobte i forbindelse med den
sakaldte sektormodel af pengeinstitutter, skal henreg-
nes til bankens neerings- eller anleegsbeholdning. Det pahviler banken
at afkraefte formodningen for, at aktierne skal henferes til bankens nae-
ringsbeholdning.

I overensstemmelse DLR Kredit A/S” meddelelse af 10. oktober 2014 til
Nasdaq-OMX Kebenhavn og LOPI'’s brev til direktionen i de pengein-
stitutter, der deltog i aktieroverdragelserne, var formalet med sek-
tormodellen at lette solvensbelastningen hos de seelgende pengeinstitut-
ter. | meddelelsen er det tillige anfort, at det samtidig er muligt for de
pengeinstitutter, der enskede at erhverve flere aktier i DLR Kredit A/S,
at foretage en attraktiv investering.

Skattemyndighederne har anerkendst, at de aktier i DLR Kredit A/S,
som de laneformidlende pengeinstitutter kebte ved de arlige omforde-
linger i henhold til aktionaeroverenskomsten, henhorer til pengeinstitut-
ternes anlaegsbeholdninger. Sddanne aktiekeb var afledt af storrelsen af
pengeinstitutternes ldneformidling til DLR Kredit A/S, der bidrog til
pengeinstitutternes lebende indtjening i den almindelige bankdrift i
form af formidlings- og garantiprovisioner. De aktier, som pengeinsti-
tutterne kobte ved sektoraftalerne i oktober 2014, og som denne sag an-
gar, var ikke omfattet af aktioneeroverenskomstens omfordelingsmodel
og havde ikke pa anden made nogen sammenhaeng med pengeinstitut-

ternes lebende indkomsterhvervelse. Det samme gaelder de aktier, som
Spar Nord Bank A/Si2014 kebte frah

Kort tid forud for indgaelsen af sektoraftalerne i oktober 2014 udsendte
DLR Kredit A/S en Investorpraesentation til selskabets aktioneerer.

Direktionen har i sin indstilling til bestyrelsen oplyst, at kebet vil give
et afkast pa arligt, at bankens egentlige kernekapitalpro-
cent ikke vil blive pavirket, hvorimod bankens samlede kapitalprocent
vil blive reduceret med Det er oplyst, at DLR Kredit A/S er
kommet godt gennem finanskrisen, og at selskabet har den bedste om-
kostningseffektivitet af danske realkreditinstitutter. Af det efterfelgen-
de bestyrelsesmodereferat af den 24. september 2014 fremgar, at en in-
vestering pa vil give et lavere afkast end de normalt krae-
vede pa 10 pct., men at kravet pa grund af den sikkerhedsmaessige af-
deekning er lavere.

Term-sheet til aktieoverdragelsesaftalerne indeholder et seerskilt afsnit
om forventet afkast til investorerne i form an veerdistigning pa kapita-
landelens dagsveerdi samt 2 pct. om aret i form af seelgers betaling for
call-optionen. Udover denne fokus pa afkast indeholdt sektormodellen
et exitprogram, dels ved at de seelgende pengeinstitutter fik en call-
option, hvorved de én gang arligt inden for en 5-arig periode kunne til-
bagekabe aktierne til dagskurs, dels ved at DRL Kredit A/S, efter udle-
bet af call-optionen, fik mulighed for til dagskurs at kebe de aktier, som
da ikke var tilbagekebt af de seelgende pengeinstitutter. Henset til sek-
tormodellens hovedformal om at lette solvensbelastningen for de seel-
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gende pengeinstitutter, ma det leegges til grund, at modellen saledes i
vasentligt omfang forudsatte et midlertidigt ejerskab hos de kebende
banker. Dette underbygges af, at en meget stor del af aktierne i 2019 en-

ten var tilbagekebt af de seelgende banker eller kebt af DLR Kredit A/S.
Efter salget i 2019 af*. aktier i DLR Kredit A/S og efter salg
af i altF. ved udnyttelse af optioner, havde Spar Nord Bank
A/Si2 un en mindre del af de aktier, som banken ekstraordineert i
2014 erhvervede_i behold. Supplerende bemzrkes, at det ikke er godt-
gjort, at kebet af var betinget af, at banken samtidigt
kebte

redit A/S til dagskurs i henhold til ak-
tioneeroverenskomsten svarende til

Pa dette grundlag har banken ikke afkraeftet formodningen for, at kebet
af de omhandlede aktier skete med henblik pa at videresalge aktierne
med fortjeneste, og at aktierne dermed ikke var omfattet af bankens nee-
ringsvirksomhed med keb og salg af aktier. Det forhold, at kebet, som
anfort af flertallet, tillige matte have vaeret motiveret af strategiske
overvejelser om at understoette de engeinstitutter

, kan un-
e fore til et andet resul-

erdei ;avrigt ore iggen e omstaen ig heder 1
tat.

Den call-option, som de selgende pengeinstitutter udstedte, gav dem
mulighed for inden for 5-ars perioden at tilbagekebe de solgte aktier til
dagskurs i henhold til aktionaeroverenskomsten. Retsformanden finder,
at optionspraemierne i overensstemmelse med LOPI’s brev til de kebe-
re, der havde deltaget i aktieoverdragelsen, er et skattepligtigt vederlag
til keberne for at holde aktierne i balancen i 5-arsperioden, jf. statsskat-
telovens § 4.

Med denne begrundelse stemmer retsformanden for at stadfaeste Skat-
testyrelsens afgerelse.

Landsskatteretten treeffer afgorelse efter stemmeflertallet og eendrer
derfor Skattestyrelsens afgerelse for 2014 og 2015 og nedsaetter de gen-
nemfeorte forhejelser af indkomsten til 0 kr. i hvert af indkomstarene.”

Landsskatterettens afgorelse vedrorende indkomstirene 2016 og 2017
Afgerelsen vedrerer Spar Nord Banks skatteansaettelse for indkomstarene 2016

og 2017. Sagsfremstillingen i afgerelsen er i det vaesentlige sammenfaldende
med sagsfremstillingen i afgerelsen vedrerende indkomstarene 2014 og 2015.

Af Landsskatterettens begrundelse fremgar bl.a.:

”"Landsskatterettens afgerelse

To retsmedlemmer udtaler:

Disse retsmedlemmer finder, at Spar Nord Bank A/S har godtgjort, at
hovedformalet med de pageeldende keb af aktier var strategisk, -
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obene medfoerte en
apita e astning or de kebende pengeinstitutter. Der var tale om en

meget atypisk investering i illikvide aktier med omsaetningsbegraens-
ninger, og kun fa institutter tilbagekebte rent faktisk aktierne i henhold

til call-optionen. Det strategiske bestod
Iat understotte de ﬁ pengeinstitutter.

Hvad angar optionsindtaegterne, finder disse retsmedlemmer, at disse
er et skattefrit accessorium til anleegsaktierne i DLR Kredit A/S.

Med denne begrundelse stemmer disse retsmedlemmer for at eendre
Skattestyrelsens afgorelse og nedsaette forhejelserne af indkomsten for
2016-2017 til O kr.

Et retsmedlem, retsformanden, udtaler:

Landsskatteretten skal tage stilling til, om de aktier i DLR Kredit A/S,
som Spar Nord Bank A/S i oktober 2014 kebte i forbindelse med den
sakaldte sektormodel af pengeinstitutter, skal henreg-
nes til bankens neerings- eller anleegsbeholdning. Det pahviler banken
at afkraefte formodningen for, at aktierne skal henferes til bankens nae-
ringsbeholdning.

I overensstemmelse DLR Kredit A/S” meddelelse af 10. oktober 2014 til
Nasdaq-OMX Kebenhavn og LOPI's brev til direktionen i de pengein-
stitutter, der deltog i aktieroverdragelserne, var formalet med sek-
tormodellen at lette solvensbelastningen hos de saelgende pengeinstitut-
ter.  meddelelsen er det tillige anfort, at det samtidig er muligt for de
pengeinstitutter, der enskede at erhverve flere aktier i DLR Kredit A/S,
at foretage en attraktiv investering.

Skattemyndighederne har anerkendt, at de aktier i DLR Kredit A/S,
som de laneformidlende pengeinstitutter kebte ved de arlige omforde-
linger i henhold til aktioneeroverenskomsten, henherer til pengeinstitut-
ternes anlegsbeholdninger. Sadanne aktiekeb var afledt af sterrelsen af
pengeinstitutternes laneformidling til DLR Kredit A/S, der bidrog til
pengeinstitutternes lebende indtjening i den almindelige bankdrift i
form af formidlings- og garantiprovisioner. De aktier, som pengeinsti-
tutterne kobte ved sektoraftalerne i oktober 2014, og som denne sag an-
gar, var ikke omfattet af aktioneeroverenskomstens omfordelingsmodel
og havde ikke pa anden made nogen sammenhaeng med pengeinstitut-

ternes lebende indkomsterhvervelse. Det samme geelder de aktier, som
Spar Nord Bank A/S i 2014 kobte £-a [N
Kort tid forud for indgaelsen af sektoraftalerne i oktober 2014 udsendte
DLR Kredit A/S en Investorpraesentation til selskabets aktionzerer.

Direktionen har i sin indstilling til bestyrelsen oplyst, at kebet vil give
et afkast pa . arligt, at bankens egentlige kernekapitalpro-
cent ikke vil blive pavirket, hvorimod bankens samlede kapitalprocent

vil blive reduceret med — Det er oplyst, at DLR Kredit A/S er

kommet godt gennem finanskrisen, og at selskabet har den bedste om-
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Med denne begrundelse stemmer retsformanden for at stadfeeste Skat-
testyrelsens afgorelse.

Landsskatteretten treeffer afgorelse efter stemmeflertallet og eendrer
derfor Skattestyrelsens afggrelse for 2016-20170g nedsaetter de gennem-
forte forhgjelser af indkomsten til 0 kr. i hvert af indkomstarene.”

Supplerende om kob af aktier i DLR Kredit i oktober 2014

I efteraret 2013 tog Lokale Pengeinstitutter initiativ til at udarbejde en model for
opheor af indregning af aktier i DLR Kredit i_ pengeinstitutters
balancer. Af notat af 11. november 2013 fremgar bl.a. felgende om denne mo-
del:

”3. Model

Det fremga eksplicit af regnskabsreglerne, at en model, hvor virksom-
heden seelger det finansielle aktiv mod en option pa tilbagekeb af akti-
vet til dagsveerdi pa tilbagekebstidspunktet, kvalificerer til opher af in-
dregning i balancen. Det er den model, som pateenkes anvendt pa DLR
aktierne, hvor overdragelsen af DLR aktierne vil ske til et eller flere
pensionsselskaber under folgende overordnede vilkar:

e Opverdragelsen fra pengeinstitut til pensionsselskabet sker til
dagsverdi, der beregnet som den senest fastsatte kvartalsvise
omfordelingskurs, der opgeres som DLR Kredits indre veerdi ju-
steret for veerdien af de indkapslede reserver,

e Samtidig med overdragelsen afgiver keober en kebsret (udsteder
en option), hvorefter seelger har en ret, men ikke en pligt til at
tilbagekebe DLR aktierne til dagsveerdien pa tilbagekebstids-
punktet,

e Optionen er uden udlebstidsdato, og keberetten kan hvert ar
udnyttes i en 14-dages periode fra offentliggerelse af DLR Kre-
dits arsrapport og 14 dage frem. [Det kan overvejes om pengein-
stituttet skal have en opsigelsesmulighed for optionen efter en
arreekke og med et passende varsel. LOPI mener dog ikke, at det-
te er en nedvendighed for, at den pateenkte model kan fa den
enskede effekt]

e Pengeinstitutterne betaler hvert ar [x] pct. [af den oprindelige
overdragelsessum] for keberetten. Pengeinstitutternes betaling
bortfalder kun, hvis pengeinstitutterne udnytter keberetten.

Dagsverdien af DLR aktierne har historisk og over en lang periode
vokset med - p-a. svarende til stigningen i aktiernes indre veer-
di. Pensionsselskabet far herved et samlet forventet afkast pa

pct.

4. Kgberhensyn

Pensionsselskabet har to veesentlige hensyn ved atkeb af DLR aktier fra
pengeinstitutternes balancer nemlig dels et afkasthensyn og dels et
exithensyn.



31

Fsva. afkast hensynet er det afgerende for kaber, at der ogsa fremadret-
tet sker en stigning i DLR Kredits indre veerdi i overensstemmelse med
det initialt forventede, som danner baggrund for investeringsbeslutnin-
gen. Pensionsselskabet har derfor en veesentlig interesse i, at der ikke
sker en udhulning af den indre veerdi i DLR Kredit via eksempelvis en
forhgjelse af de provisioner, som pengeinstitutterne modtager.

Fsva. exit hensynet, har pensionsselskabet en vaesentlig interesse i pa et
tidspunkt at kunne komme ud af investeringen. Dette enten ved tilba-
gesalg til kredsen af pengeinstitutter eller ved salg til tredjemand.

Vedrerende afkast og exit hensynet forudseettes det i dette notat, at de
deltagende parter via aktioneeroverenskomst eller pa anden vis betryg-
ger pensionsselskabet i savel atkast som exit hensynet. Fsva. exit hen-
synet kan det dog allerede nu forudskikkes, at overdragelse af DLR ak-
tier omfattet af aftalen i udgangspunktet vil skulle ske indenfor den ek-
sisterende ejerkreds, men overdragelsen kan efter forudgéende god-
kendelse fra DLR Kredits bestyrelse ske til tredjepart og kun til dags-
veerdi beregnet som den senest fastsatte kvartalsvise omfordelingskurs.

5. Neaste skridt
Modellen forelaegges for Finanstilsynet og efterfolgende for et eller flere
pensionsselskaber til vurdering og kommentering.”

Ved konsekvensberegning, der er vedlagt mail af 26. august 2014 fra gkonomi-
chef i Spar Nord Bank, , til bl.a. direkter i Spar Nord
Bank, _, fremgar, at banken foretog beregninger af, i hvilket omfang

et kob af aktier i DLR Kredit for op imod _ ville pavirke bankens
kernekapital og kapitalprocent.

Ved en ny konsekvensberegning, der er vedlagt mail af 17. september 2014 fra
okonomiafdelingen i Spar Nord Bank til bl.a. _ fremgar, at banken
foretog beregninger af, i hvilket omfang et kob af aktier i DLR Kredit for.
-. ville pavirke bankens kernekapital og kapitalprocent. Det fremgar, at
kapitalprocenten ved keb for _ ville blive pavirket negativt med.

Ved mail af 28. august 2014 fra _ til bl.a. _ direkter-

-, oplyste , at han havde anmodet bestyrelsesformanden i DLR
Kredit, , om, at der blev indkaldt til et ekstraordineert bestyrel-
sesmode. Af mailen fremgar bl.a.:

”Vier i Spar Nord enige i at vi har behov for et DLR Kredit der kan yde
konkurrencedygtige 1an og at det i den sammenhaeng er problematisk
at en del af aktioneererne fra LOPI kredsen
Vores opbakning til DLR Kredit kan blandt andet
ogsa ses ved at vi med en vaekst pa mere end . atd. 2014 (sterste
vaekst blandt de storre aktionzerer) og en aktieinvestering i niveauet p.t.
. bakker massivt op omkring DLR Kredit.
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Formanden tilfejede i tilknytning hertil, at Finanstilsynet havde tilken-
degivet, at en losning i relation til de # pengeinstitut-
ter med baggrund i afkeb af DLR-aktier ville veaere velset i Finanstilsy-

net.

Formanden redegjorde herefter for, at der med baggrund i den forelig-

gende optionssalgsmodel forela oplaeg til en samlet lesning i regi af
LOPI-/RBFkredsen vedrerende de m pengein-
stitutter. Losningen omfattede et samlet aktieatkeb, hvor institutter i

den laneformidlende aktionaerkreds kan kebe i forhold til den aktuelle
aktiebesiddelse

Formanden udtrykte tilfredshed med, at der i kredsen af lokale og re-
gionale pengeinstitutter kunne findes en losning pé ejerkredsens ud-
fordringer vedrerende ejerskabet af DLR-aktier.

Pa foresporgsel fram oplyste_
at det samlede behov for atkeb a -aktier af hensyn til solvensmaes-

sige forhold udger skensmeessigt . Hertil kommer evt. yder-

ligere . DLR-aktier fra

i samt endelig

aktier, der ejes a , hvor DLR har tilken eglvet at ville
foretage tilbagekob frem mod udgangen af 2017. Alle beleb er til kurs-

veerdi.

Efter udveksling af synspunkter kunne det konstateres, at der var enig-
hed om det hensigtsmaessige i, at der findes en lesning i relation til de
solvensmaessigt udfordrede aktionaerpengeinstitutter, men at der ikke
umiddelbart var enighed om, i hvilken udstreekning aktieafkebet skulle

institutter som]—-
eholdning af DIL.R-aktier eller alene de-

*kk

Deltagerne dreftede herefter omfanget af et aktieafkob.

fandt, at aktieafkebet alene burde omfatte deH
aktionaerpengeinstitutter med baggrund 1, at DLR

1 ri-
meert er et anliggende mellem de salgende pengemstltutter og%
F Safremt der ikke findes en lesnm i denne kreds ma

rec 1’ci som det oisa er oilist over for




F fremheaevede vigtigheden af, at DLR Kredit er “herre i eget
us”, og fandt pa den bagerund, at det rigtigste vil veere, at aktieafko-
bet omfatter savel de pengeinstituttet som
oy gh
emaerkede, at i relation til lesningen
udtfordringer i_ og
ma en lesning, inklusive beholdningen af aktier

etragtes som en integreret del, for at der kan findes en samlet los-
ning, der letter presset pa de naevnte institutter.

bemeerkede, at han ud over afkeb af de—
pengeinstitutter fandt det mest hensigtsmaessigt eventuelt at
afkebe aktierne i da disse ellers belaster DLR Kre-
dits kapitalforho

Formanden konkluderede herefter, at det umiddelbart havde hojeste
prioritet at afkebe d engeinstitutter DLR-
aktier i et omfang skensmaessigt opgjort ti . Pa foresporgsel
fra oplyste formanden, at kriterierne for disse institutters

salg a -aktier skal fastleegges objektivt, i det omfang dette er mu-
ligt, sa der tages hensyn til deﬁ udfordringer, ogsa
under hensyntagen til institutternes forventede kapitalstruktur i de

nermeste ar.

Formanden tilfeiedei at et afkob af aktier fra_
*%ok

Deltagerne dreftede herefter, hvilke aktionzrer der skal have adgang til
at deltage i aktieafkebet.

H fandt, at situationen omkring ejerskabet til DLR Kredit
havde aendret sig a de

fremhavede sam-
Kredit.

tioneerkreds bag

_ tilsluttede sig_ bemaerkninger og tilfejede, at
C

et var vigtigt, at bestyrelsen var opmaerksom pa at varetage alle aktio-
neerers interesser, herunder ogsa fandt, at
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q(anffarte, atH havde givet tilsagn om at ville del-
tage 1 aktieatkebet i et omfang, der muliggjorde, at aktieafkebet i yder-
ste konsekvens kunne gennemfores medg* som keber alene
for et beleb omkrin#v og derfor ville der veere betingelser

knvttet hertil. Det er bl.a. en ufravigelig betin

olje er under afvi

— bemaerkede, at de hidtidige aktiekeb mellem pengeinsti-
tutter begrundet 1 solvensmaessige forhold var lest bilateralt uden no-
gen former for forholdsmaessig fordeling mellem de ovrige aktionaer-

pengeinstitutter. De aktieafkeb, der dreftes, kunne principielt gennem-
fores bilateralt med bestyrelsens accept.

udtrvkte forundring over

bemeaerkede hertil, at det med bagerund i konkurrencesi-
tuationen va

“ fremhaevede vigtigheden af, at dreftelserne
tog udgangspunkt 1 det konkret foreliggende tilbud fra , der

muliggjorde en losning for savel de

ngorde opmearksom pa vigtigheden af at finde en lesning i
relation til sikringen af distributionskraft til DLR Kredit, der tillige om-
fattede deltagelse af

meget gerne igen ville formi
redit, safremt de solvensmaessige forhold giver mulighed

an ti
herfor.

tilkendegav utryghed
ved, a
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Foreningen fik umiddelbart herefter enkelte tilbagemeldinger, der pri-
meert indikerede salgsinteresse. Pa den baggrund er det meget positivt,
at der efter intense dreftelser i DLR-regi nu synes at veere grundlag for
at kunne gennemfore en storre handel, hvor et keberkonsortium besta-
ende af regionale og lokale pengeinstitutter kan aftage en storre post
DLR-aktier. Malet er at gennemfore en transaktion i sterrelsesordenen

malt til aktiernes senest aktuelle dagsveerdi (modificeret
kurs indre veerdi).

Hensigten med en sddan transaktion er forst og fremmest at styrke
DLR's distributions- og konkurrencekraft ved at lette solvensbelastnin-
gen hos de pengeinstitutter, der har serligt behov herfor, og desuden at
kunne tilbyde en attraktiv investering til de pengeinstitutter, der onsker
at erhverve flere DLR-aktier.

Der er opnéet enighed om, at en transaktion i den neevnte storrelsesor-
den i hovedtraek skal gennemferes efter den model, der fremgik af det
tidligere fremsendte term sheet. Pa enkelte punkter har det dog veeret
nedvendigt at korrigere i forudseetningerne. Det reviderede term sheet,
der er enighed om, og som Finanstilsynet ikke har haft bemaeerkninger
til, folger vedlagt. Den foresldede model vil sdledes kvalificere til regn-
skabsmaessigt og solvensmaessigt at fjerne DLR-aktierne fra de szelgen-
de pengeinstitutters balance.

Hovedprincipperne i det nye term sheet er herefter folgende:

1) Alle keb og salg relateret til aftalen skal forega til dagsveerdi, der
nu og i fremtiden ma forventes af veere omfordelingskursen

2) Kober udsteder en call-option til Seelger, der én gang om aret i en
5-arig periode giver det seelgende pengeinstitut ret, men ikke pligt,
til at tilbagekebe DLR-aktierne helt eller delvist til den aktuelle
dagsveerdi. Efter fem ar vil aktierne permanent overga til Keber, hvis
optionen ikke er udnyttet

3) Udnyttes optionen, ved at Seelger generhverver DLR-aktierne, vil
den initiale Kaber have en forkebsret til aktierne i indtil 3 ar efter
udlebet af den 5-arige optionsperiode. Forkebsretten vil dog ikke
geelde ved Seelgers fusion eller med DLR Kredits fusion og/eller et
samlet salg af DLR Kredit

4) Optionspraemien fastsaettes til 2 procent p.a.

5) Keber har stemmeret pa aktierne, sa leenge optionen ikke er udnyt-
tet

6) Aktierne indgar ikke i DLR’s arlige aktieomfordelinger

For at sikre feellesskabet om DLR, er det — udover de naevnte konditio-
ner i det vedlagte term sheet — yderligere aftalt, at DLR Kredit far en
seerlig tilbagekebsret til de aktier, der kommer til at indga i transaktio-
nen. Denne tilbagekobsret skal geelde i op til fem ar efter optionsperio-
dens udleb og for alle de aktier, som ikke er generhvervet af den initiale
Seelger.
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Efter at DLR har indfriet den statslige kapital, er indtjeningsevnen i sel-
skabet loftet betydeligt, hvorfor der i arene fremover ma forventes pae-
ne positive resultater i selskabet. Keb af aktier i DLR —i henhold til den
aftalte model — vil derfor forventeligt generere et attraktivt afkast i form
af kursgevinst pa aktierne samt den lobende optionspraemie pa 2 pct. I
1. halvar 2014 praesterede DLR et overskud efter skat pa 326 mio. kr.,
hvilket forrenter den korrigerede egenkapital primo aret med knap 8
pct. p-a. Kan indtjeningen fastholdes mindst pa dette niveau fremover,
vil der veaere udsigt til et samlet afkast i sterrelsesordenen Ved
gennemforelse af transaktionen vil DLR’s distributionskratt blive fore-
get med en ventet forbedret indtjening til felge. For en eventuel naerme-
re information om DLR kan vi henvise til DLR’s hjemmeside pa folgen-
delink ...

For mange af foreningens medlemmer — herunder iseer dem med en
pan solvensmaessig overdaekning — kan der saledes vaere en interessant
business case ved at investere yderligere i DLR-aktier. Vi skal derfor fra
foreningens side opfordre til, at sa mange som muligt veelger at deltage
i det keberkonsortium, der sgges etableret — ogsa selv for mindre belgb.
Det er enskeligt, at det endelige keberkonsortium etableres med en
bred opbakning fra LOPI's medlemskreds — ogsa henset til, at der efter
transaktionen fortsat ber veere en afbalanceret aktiefordeling i DLR.

Spergsmal vedrerende ovenstaende kan rettes til DLR's formand, di-
rekter , Sparekassen Vendsyssel, samt undertegnede.”

A - I

I mail af 10. september 2014 til direkte

- bl.a. felgende:

Jeg har lige brug for et juridisk rad i relation til beslutninger i DLR’s be-
styrelse.

I mail af 10. september 2014 til_ svarede_ felgende:
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eg tror at vi alle sidder med den samme oplevelse.

Pa baggrund af dreftelserne i DLR Kredits bestyrelse_

indhentede Spar Nord Bank en

vurdering fra advokatfirmaet

Af _ brev af 24. september 2014 til bestyrelsen og direktionen i DLR

Kredit fremgar folgende:

“Keb af yderligere aktier i DLR Kredit A/S

Jeg henviser til dreftelserne pa medet den 8. september ...

I Spar Nord er vi enige i, at det vil veere godt for DLR Kredit, at de ak-
tioneerer, u, igen kan fa gang i formidlingen af

lan til DLR Kredit — og er derfor p

ositive for en lesning heraf. Vi har ef-
terfolgende faet oplyst et beleb pé— der skal

omplaceres.

I Spar Nord har vi altid deltaget i kapitalrejsning i DLR Kredit. ...

eg finder det imidlertid

eg mener

eg har forstaet, at
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at aktierne kan tilbagesalges tiIH til den
pa tilbagesalgstidspunktet gaeeldende kurs, som opgjort 1 aktio-
neeroverenskomsten.”
Det er oplyst, at aftalen om Spar Nord Banks overtagelse af F
h blev indgaet i slutningen af august :
Endvidere er det oplyst, at

havde for
ilknyttet formidlede lan for

redit 1 sin balance, som var

Artikler om kob af aktier 1 DLR Kredit 1 oktober 2014
For landsretten er der fremlagt en raekker artikler, herunder om aktiehandlen i
oktober 2014 vedrerende DLR Kredit.

Af artiklen "DLR-aktier blev solgt med speciel option”, FinansWatch, der er
dateret den 5. januar 2015, fremgar bl.a. felgende:

” Aktierokaden i DLR Kredit fra oktober indeholdt en ikke offentliggjort
tilbagekebsoption. 11 institutter solgte dengang DLR-aktier for samlet
960 mio. kr. til i alt 22 kebende institutter.

Aktierne blev solgt med en tilbagekebsoption, som leber i fem ar. I de
fem ar kan det szlgende institut kebe sine aktier tilbage til salgskursen.
Optionen koster de salgende institut to pct. om aret i de fem ar, sa leen-
ge de ikke kober aktierne tilbage. Dermed er der et ekstra garanteret af-
kast til de kebende institutter - udover afkastet fra selve aktierne.

Tilbagekebsoptionen bliver bekreaeftet af |JsCECIR der er formand
for DLR Kredit.

Udlan afspejler ejerskab

DLR har arbejdet ud fra en tankegang om, at aktiefordelingen skal af-
spejle markedsandelen for DLR-lan. Tidligere var det en selvfelgelig, at
man omfordelte aktier hvert ar, sa de mest aktive udlanere, fik en storre
ejerandel.

Det bliver der set bort fra nu, hvor ejerandelen kan gere ondt i solven-
sen.

Men det er stadig ambitionen fra DLR, at aktierne skal fordeles efter
markedsandel. Tilbagekebsoptionen skal derfor agere motivation for de
selgende institutter. De kan spare den arlige betaling pa 2 pct., hvis de
kober deres aktier tilbage.

Det var samtidig en fin skonomisk gulerod for de kebende institutter,
at de far en arlig indteegt fra aktierne de forste fem ar — eller indtil de
bliver kobt tilbage.

Det betyder ogsa, at det var nedvendigt at holde styr pa, hvem der solg-
te aktier til hvem, sa de kan blive kebt tilbage igen. Det har veret et
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storre puslespil at fa tingene til at ga op. Det er Lokale Pengeinstitutter,
som har staet for at fa brikkerne til at ga op.

Smad bidder af alle

Arbejdet har logbet i over et ar, hvor interessen for et salg langsomt er
oget hos flere institutter. Det medferte et lobbyarbejde fra Lokale Pen-
geinstitutter, som har fundet de potentielle kabere.

Kaber og seelger er ikke blevet matchet en til en. I stedet har hver enkelt
af de kobende institutter if@lgek@bt en mindre bid af
samtlige seelgende institutter.

"For eksempel - hvis et institut ville seelge DLR-aktier for 11 mio kr., og
der var 11 kebere, sa kobte de for en mio. kr. hver af det seelgende pen-

geinstitut,” siger || TR til FinansWatch.

DLR-aktierne har generelt veeret anset som en udmeerket investering -
hvis man vel at meerke har plads i solvensen til at eje papirerne. Insti-
tuttet har pa trods af det udsatte landbrugserhverv en solid indtjening,
som meget vel kunne blive forbedret de naeste ar, da DLR nu er fri af
sin statslige hybridkapital, som har veeret ganske dyr. DLR betaler ikke
udbytte, men overskuddet bliver lagt i egenkapitalen, og veerdien af ak-
tierne bliver dermed opskrevet.”

Af artiklen ”Seelgerne ville ikke give helt slip pa DLR-aktierne”, FinansWatch,
der er dateret den 5. januar 2015, fremgar bl.a. felgende:

”En reekke mere og mindre treengte pengeinstitutter solgte i ar fra af
DLR-aktiebeholdningen for at forbedre solvensen.

DLR-aktier er ellers traditionelt anset som et godt papir, men da det er
en aktie fra den finansielle sektor, skal institutterne modregne aktiebe-
holdninger over en vis sterrelse i egenkapitalen.

Det var altsa mere af ned end af lyst, at 11 institutter solgte for i alt 960
mio. kr. DLR-aktier i oktober. Som FinansWatch skrev i gar, blev der i
forbindelse med salget indfert en tilbagekebsoption, der giver saelgende
institutter lov til at kebe aktierne tilbage inden for fem ar - mod en beta-
ling pa 2 pct. af kebssummen i afgift til keberne hvert af de fem ar.

De insisterede ikke, men...
Ifolge formanden for DLR Kredit var det iseer efter enske
fra de 11 seelgende institutter.

Hvem fandt pd at indfore tilbagekobsoptionen i salget af DLR-aktierne?

"De aktier, der er blevet solgt, tilherer jo reelt den ldneportefelje, som
det seelgende pengeinstitut har. Det er ikke nogen hemmelighed, at de
aktier er solgt, fordi der er nogen, der har onsket at forbedre deres sol-
vens. Ejer et pengeinstitut mere end 10 pct. af finansielle aktier, skal de
modregnes i egenkapitalen, men der er jo tale om gode aktier, og derfor
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vil de seelgende pengeinstitutter gerne have muligheden for at kunne
kobe aktierne tilbage," siger w

Sd det er selgerne, der har insisteret pi tilbagekobsoptionen? "Jeg vil ikke si-
ge, at de har insisteret pa det, men de har gerne villet have muligheden
for at kunne fa dem tilbage," siger han. Var der ikke nogle af bankerne, der
helst ville undveere tilbagekobsoptionen?

"Nej, det tror jeg ikke. Fordelen for de kebende pengeinstitutter er, at de
tar et rigtig godt afkast, fordi det er en god aktie, og sa far de yderligere
to pct. om aret af det saelﬁende institut. Det er alt i alt en rigtig god in-

vestering," siger

Puslespil og sd alligevel ikke
Det lyder for en udenforstiende som lidt af et puslespil af fd matchet kober 0g
seelger i sddan en proces?

"Nej, for alle de kebende pengeinstitutter kebte hver iser en lille luns af
samtlige seelgende institutters DLR-aktier. For eksempel - hvis et insti-
tut ville seelge DLR-aktier for 11 mio kr., og der var 11 kebere, sa kobte
de for en mio. kr. hver af det seelgende pengeinstitut," siger han.

Det var Lokale Pengeinstitutter, der agerede matchmaker og skaffede
kebere til DLR-aktierne i en proces, der har kort i godt et ar.

Har man gjort det pd den mdde, fordi nogle af de saelgende institutterne er
mindre kreditveerdige end andre?

"Nej, det er gjort for at undgé at skulle lave bilaterale aftaler, det ville
blive alt for stort et puslespil,” siger Person1 14

Af artiklen "DLR-aktier tynger Sydbank-solvens”, FinansWatch, der er dateret
den 23. februar 2015, fremgar bl.a. felgende:

”Sydbank var blandt keberbankerne, da DLR-aktier for en lille milliard
skiftede haender i efteraret 2014. Kapitalklemte institutter kunne seelge,
mens en bred vifte af andre banker kabte aktierne.

I Sydbanks arsregnskab star der, at kapitalprocenten falder med 0,5
procentpoint som folge af DLR-aktierne. Nar en bank keber aktier, ko-
ster det en smule pa kapitalberedskabet. Men fradraget for DLR-
aktierne er markant storre end ved andre aktier hos Sydbank, fordi po-
sten nu er sa stor.

Sydbank ejer nu 10 pct. af DLR, hvis egenkapital har krydset 10 mia. kr.
Sydbank har selv en egenkapital pa 11,3 mia. kr.

Adm. direkter i Sydbank er ganske tilfreds med sin eks-
ponering mod DLR.

De seneste aktier, I har kobt, betyder, at posten nu er si stor, at der er direkte
fradrag i solvensen. Er det stadig en god investering?

"Det synes vi," siger || it FinansWatch.
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Bedste sted at investere
Afkastet historisk set er vel ikke seerlig hojt, er det?

"Det er jeg ikke enig i. I det nuveerende rentemiljo kan jeg ikke komme i
tanke om mange steder, man kan anbringe sine penge bedre," siger
hun.

Ogsd, ndr der er direkte fradrag i solvensen? De penge skal jo alt andet lige sd
hentes et andet sted.

"Man binder jo kapitalen i et eller andet - lige gyldigt, hvad vi keber. Vi
regner kapitalbindingen ud pa alle vores engagementer, om det er med
kunder eller kob af DLR-aktier, sa regner vi afkastet ud pr. solvenskro-

ne. Hvis vi kan regne det hl'em til et fornuftigt afkast, sa synes vi, det er

en god forretning," siger

DLR Kredit havde ved udgangen af tredje kvartal en egenkapitalfor-
rentning pa 4,9 pct. efter skat. Sydbank havde til sammenligning selv en
egenkapitalforrentning pa 9,5 pct.

DLR har en lukket ejerkreds, og aktierne kan kun omszettes med besty-
relsens godkendelse. Instituttet betaler ikke udbytte, men leegger i ste-
det overskuddet ind i egenkapitalen, sa veerdien af aktierne kan opskri-
ves.”

Forklaring

_ har forklaret bl.a., at han i 1975 blev ansat i Andelsbanken. I 1984
skiftede han til Spar Nord Bank, hvor han blev en del af direktionen og senere
bankdirektor. Han blev pensioneret i 2023. I kraft af sin stilling ved Spar Nord
Bank blev han bestyrelsesmedlem i BankInvest, hvor han senere blev bestyrel-
sesformand. I 2000 blev han valgt til bestyrelsen i DLR Kredit, der dengang var
en fond. Han var medlem af bestyrelsen i DLR Kredit frem til 2023.

De danske realkreditinstitutter er enten sektorselskaber eller ejet af en af de sto-
re banker. Spar Nord Bank er ikke en af de banker, der ejer et realkreditinstitut.

Det er centralt for Spar Nord Banks forretning, at banken kan tilbyde sine kun-
der en fuld palet af finansielle ydelser. Dette sikrer banken ved at indga i stra-
tegiske partnerskaber. DLR Kredit er et af disse strategiske partnerskaber.

Hyvis Spar Nord Bank ikke var en del af DLR Kredit-samarbejdet, ville banken
veere nedt til at sende kunder videre til sine konkurrenter, hvis kunderne efter-
spurgte visse realkreditydelser. Hvis en bank sender en kunde videre, er der en
stor risiko for, at banken mister hele kundens bankforretning. Bankerne har der-
for en stor interesse i at kunne tilbyde alle de ydelser, som kunderne efterspor-

ger.
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Det er alene de pengeinstitutter, der er aktioneerer i DLR Kredit, som har ad-
gang til at formidle 1an via DLR Kredit. Da DLR Kredit overgik fra at vaere en
fond til et aktieselskab, var han med til at indfere en bestemmelse i aktio-
neeroverenskomsten om omfordeling, der sikrer, at den enkelte aktioneers ak-
tieandel svarer til aktionaerens andel af den samlede laneportefolje. Oprindeligt
skete omfordelingen hvert tredje ar, men det blev senere endret til en arlig om-
fordeling.

Det folger af aktioneeroverenskomst af 1. november 2011 vedrerende DLR Kre-
dit A/S, pkt. 8.2.4, at DLR Kredits bestyrelse under visse omstaendigheder kan
godkende, at der sker overdragelse af aktier mellem to aktioneerer i selskabet.
Bestemmelsen blev indfert i forbindelse med finanskrisen, hvor det stod klart,
at der ville kunne opsta en situation, hvor en aktionzer havde behov for at af-
heende sine aktier. Kravet om bestyrelsesgodkendelse blev indfert for at sikre,
at DLR Kredit havde styr pa, hvor aktierne havnede. Det var som udgangs-
punkt et krav, at salget skete inden for den eksisterende aktioneerkreds.

I lobet af 2013 stod det klart, at en reekke af de pengeinstitutter, der var aktio-
neerer i DLR Kredit, var pressede pa deres solvens. DLR Kredits bestyrelse un-
dersogte derfor, om disse aktier kunne afthaendes til eksterne investorer. Besty-
relsen havde en forventning om, at det ville vaere en fin case for f.eks. pensions-
kasserne. Der var bl.a. dreftelser med _ men
det lykkedes ikke at finde en ekstern investor. Den omsteendighed, at der var
tale om illikvide aktier, der var underlagt omsaetningsbegraensninger, sammen-
holdt med den relativt lave forrentning af kapitalen, var grunden til, at der ikke
kunne findes en ekstern investor.

Den 28. august 2014 skrev han en mail til_ og den ogvrige bestyrelse
i DLR Kredit om, at han enskede et ekstraordineert bestyrelsesmode. Baggrun-

den herfor var,

. Der har ikke
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veeret andre ekstraordineere bestyrelsesmoder i den tid, han har siddet i DLR
Kredits bestyrelse. Hans krav om et bestyrelsesmode var , da
nogle af de pengeinstitutter havde et mfor en
lgsning. l- bakkede dog op om, at et mede var nodven-
digt.

Han var helt enig med de gvrige bestyrelsesmedlemmer i DLR Kredit i, at der
var behov for, at de _pengeinstitutter kom af med deres aktier.
Aktiebesiddelsen tyngede disse pengeinstitutters solvens, hvilket forte til et fald
i den meengde lan, som disse institutter formidlede via DLR Kredit. Maengden
af formidlede I&n (volumen) har betydning for obligationernes kurs, og hvis
udviklingen fortsatte, ville DLR Kredit risikere, at deres produkter ville blive
mindre attraktive for kunderne. Der var en stor interesse i, at de
pengeinstitutter fortsatte med at formidle lan via DLR Kredit.

Herudover var han bekymret for, om de nye lovbaserede solvenskrav, der var

indfort, ville medfere, at flere pengeinstitutter i fremtiden ville fa behov for at

aftheende DLR-aktier, og at_ ville udnytte dette.

Spar Nord Bank havde en interesse i,

En anden grund til, at han enskede et ekstraordineert bestyrelsesmode, var, at




I mail af 10. september 2014 til

. Han forstod dette som en reference til, at

Den 10. september 2014 skrev han en mail til bestyrelsen i DLR Kredit, hvor han
bad om en tilfojelse til referatet fra bestyrelsesmodet af 8. september 2014. Det

skulle afspejles,

Han skrev indstillingen af 17. september 2014 til bestyrelsen i Spar Nord Bank
om keb af aktier i DLR Kredit. Han enskede — og fik — bemyndigelse til at kebe
for_ aktier. Dette ville medfere, at den samlede kapitalprocent ville
blive reduceret med ca- Da det endelige keb alene blev pé_.,
var reduktionen i kapitalprocenten nok lidt mindre enc-., men stadig pa
det niveau. Et arligt afkast pa _ var — bl.a. henset til, at der skete en
1:1 reduktion i bankens solvenskrav — ikke udtryk for en attraktiv investering.
_ som Spar Nord Bank endte med at kebe aktier for, ville kunne
have dannet grundlag for udlan af _., hvilket ville have givet et bety-
deligt bedre afkast. Han mener ikke, at Spar Nord Bank i den efterfelgende pe-
riode konkret var forhindret i at yde lan til kunderne pa grund af aktiekebet.

Han vil betegne det saledes, at der var tale om et taleligt afkast. Dette ogsa i ly-
set af, at Spar Nord Bank ved aktieopkebet holdt handen under DLR Kredit.
Han er ikke enig i den udlaegning, der fremgar af Lokale Pengeinstitutters brev
af 10. september 2014, hvor det er anfert, at der er tale om en ”interessant busi-
ness case”.

Det forhold, at formanden for DLR Kredit, G bl.a. i en artikel af 5.
januar 2015 i FinansWatch har betegnet kebet af DLR-aktierne som en “rigtig
god investering”, skal ses i lyset af, at den sparekasse, som han var direkter i,
var en garantsparekasse. Sparekassen var derfor underlagt helt andre afkast-
krav end Spar Nord Bank. Spar Nord Bank var over for sine aktionaerer forplig-
tede til at sikre et afkast pa 10 pct. efter skat.

i en artikel af 23. februar 2015 i FinansWatch gav ud-
tryk for, at der var tale om en god investering, og at hun ikke kunne “komme i

tanke om mange steder, man kan anbringe sine penge bedre”._
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—

Den investorpraesentation fra DLR Kredit, der omtales af mindretallet i Lands-
skatteretten, er udarbejdet til obligationskaberne. Oplysningerne i praesentatio-
nen skal forstds i lyset heraf.

Som det fremgar af indstillingen af 17. september 2014, side 3, 5. afsnit,

. Som det
fremgar af indstillingen, side 3, 7. og 8. afsnit, gik han meget op i, at DLR Kredit
blev drevet ordentligt og i overensstemmelse med reglerne. _

Nar han i indstillingen af 17. september 2014, side 4, 1. afsnit, anferer, at en bred
aktioneerkreds er afgerende

Referatet fra bestyrelsesmadet den 24. september 2014 i Spar Nord Bank kan
ikke forstas saledes, at kobet af DLR-aktierne var en god investering. Som det
fremgar af referatet, var der tale om en “redningsaktion”. Det, han mente her-
med, var, at lesningen var til gavn for de _ pengeinstitutter. Det
afkast, som Spar Nord Bank havde i udsigt, var —i lyset af situationen — télelig.
Isoleret set gav det ikke mening at bruge kapitalen pa en investering, der gav sa
lavt et afkast. Det er korrekt, at den lave risiko, der var knyttet til investeringen,

ogsa indgik i vurderingen af, om kabet skulle gennemfores.
der var udpeget til bestyrelsen pa grund af sin seerlige faglige indsigt, udtrykte
bekymring for investeringens betydning for bankens kapitalnegletal. Bekym-
ringen skyldtes bl.a., at Spar Nord Bank i den naermeste fremtid risikerede at
blive underlagt strengere, lovbestemte solvenskrav, fordi banken var i vaekst.
Han svarede _, at investeringen skulle ses i lyset af hele bankens
forretningsmaessige samarbejde med DLR Kredit. Spar Nord Bank havde veeret
med til at stifte DLR Kredit, og de havde en meget teet relation. Bankens med-
arbejdere var uddannet i at bruge DLR Kredits it-systemer, og flere af bankens
kunder ansa DLR Kredits produkter som veerende bankens.
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Ved Spar Nord Banks brev af 24. september 2014 til DLR Kredit tilbed han pa
vegne af banken at kebe DLR-aktier for _ Brevet blev stilet til bade
direktionen og bestyrelsen, fordi han ville sikre sig, at alle var klar over, hvad
Spar Nord Banks position var. Tilbuddet blev afgivet under forudsaetning af

bl.a.,
Det

var ogsa en betingelse, at fordelingen mellem de kebende pengeinstitutter var,

som det tidligere var blevet skitseret. Spar Nord Bank ville ikke veere interesse-
ret i at deltage i aktiekebet, hvis fordelingen @endrede sig. Efter hans opfattelse
var det i ovrigt kun rimeligt, at de steerkeste LOPI-institutter medvirkede ved at

kobe for_. aktier fra. _ LOPI-institutter. DLR Kre-

dit betalte ikke en optionspreemie for sin keberet.

Ved kebet af DLR-aktierne var der ikke nogen forudsaetning om, at ejerskabet
alene skulle vaere midlertidigt. Han havde ingen forventning om, at de solven-
struede pengeinstitutter ville blive i stand til at kebe aktierne tilbage. Spar Nord
Bank handlede ikke normalt med aktieoptioner.

Da Spar Nord Bank kebte DLR-aktierne i oktober 2014, havde DLR Kredits be-

Det forhold,

Det kunne ikke udelukkes, at beslutningen pa et
tidspunkt ville blive lavet om, f.eks. hvis der kom en ny bestyrelse i DLR Kredit,

eller hvis bestyrelsen pludselig skiftede holdning.

Iindstilling af 17. september 2014 til Spar Nord Banks bestyrelse indstillede

han, at
. Det forhold, at Spar Nord Bank eventuelt ikke vil-
le kebe yderligere DLR-aktier,

Da kebet af DLR-aktier fra de pengeinstitutter blev gennemfeort,
havde

Det er korrekt, at DLR Kredit var kommet fornuftigt igennem finanskrisen. Det

@ndrede ikke ved, at de _pengeinstitutter var en udfordring for
DLR Kredits volumen.
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I fordret 2019 blev der udarbejdet et beslutningsoplaeg til DLR Kredits bestyrel-
se om tilbagekeb af aktier. Forud for beslutningen om tilbagekeb havde DLR
Kredit haft moder med Finanstilsynet,

Pa grund af DLR Kredits sammensaetning stillede Finanstilsynet hojere
kapitalkrav til dem end til andre realkreditinstitutter. Da aktiesalget blev gen-
nemfort i 2014, var det ikke muligt at forudse, at DLR Kredit ville kunne kebe

nogle af aktierne tilbage. I 2019 solgte Spar Nord Bank jillaf de aktier, som ban-
ken havde kobt i oktober 2014. Han ved ikke, om

12016 afgav Spar Nord Bank en erkleering om, at banken gnskede at lade de
ekstraordineert erhvervede aktier indregne i bankens koberet i forbindelse med
fremtidige ordineere aktieomfordelinger. Han opfattede det som en bindende
erkleering. Spar Nord Bank havde ikke noget onske om at eje ekstraordineert
mange aktier. Det var derimod centralt for banken, at aktierne kunne indga i
den ordineere omfordeling, saledes at der kom et retvisende forhold mellem
aktieandelen og udlanet i DLR Kredit.

-. Baggrunden herfor var, at i efteraret 2016 havde udvidet sit

produktsortiment,

12017 og 2018 skulle

Spar Nord Bank derfor ikke kobe aktier som led i den ordinaere omfordeling.

12014 var _ Banken havde faet pabud fra

Finanstilsynet om at forbedre sin solvens. Det var almindeligt kendt i markedet,
at Spar Nord Bank gnskede at udvide sin forretning, og det kom pa tale, at Spar
Nord Bank kunne overtage . Det-
te kunne bl.a. ogsa hjeelpe Spar Nord Bank med de lokaleudfordringer, som
banken pa daverende tidspunkt havde i_

Spar Nord Banks keb a var betinget af, at Spar Nord Bank
samtidig kebte fo aktier i DLR Kredit af_

-. Det er korrekt, at betingelsen ikke fremgar af aktieoverdragelsesaftalen,
men der var en mundtlig aftale herom. En del af DLR-aktierne var i ovrigt knyt-
tet til de lan, som - havde formidlet. Det er korrekt, at ingen af de DLR-

aktier, som Spar Nord Bank kebte af _, indgik i den

ordineere omfordeling.

Af mail af 16. juni 2014 fra _, der var bankdirekter i Spar Nord Bank,
fremgar det, at han mente, at aktiekobet skulle veere betinget af, at den reste-
rende handel faldt pa plads. Der var altsa tale om en samlet handel. Grunden
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til, at aktieoverdragelsen blev gennemfeort forst, var, a_

- havde en seerskilt interesse i, at handlen blev gennemfort inden den 30.
juni 2014, saledes at aktierne ikke belastede bankens solvens.

Det var helt seedvanligt, at der i DLR Kredits bestyrelsesindstilling af 19. juni
2014 var en indstilling om, at der blev givet forhdndstilsagn til _

_ om adgang til tilbagekeb af aktierne.

Spar Nord Bank ejer stadig de aktier, som banken kabte af_

B iioni 2014,
Retsgrundlaget

Aktieavancebeskatningsloven
Af aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 1, fremgar:

”§ 1. Gevinst og tab ved afstaelse af aktier medregnes ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst efter reglerne i denne lov.”

Aflovens § 17, stk. 1, fremgar:

”§ 17. Hvis den skattepligtige udever neering ved keb og salg af aktier,
medregnes gevinst og tab ved afstaelse af aktier, som er erhvervet som
led i denne neeringsvej, ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.”

Bestemmelsen blev indfert ved lov nr. 1413 af 21. december 2005. I bemeerknin-
gerne til lovforslaget (Folketingstidende 2005-06, Tilleeg A, lovforslag nr. L 78 af
16. november 2005 om den skattemaessige behandling af gevinst og tab ved af-
stdelse af aktier mv. (aktieavancebeskatningsloven)) er anfert bl.a.:

”Bestemmelserne svarer til § 3, stk. 1, i den nuveerende aktieavancebe-
skatningslov.

I forhold til den hidtidige bestemmelse foreslds det dog, at neeringsreg-
lerne alene skal omfatte skattepligtige, der udever neering med keb og

salg af aktier, dvs. at bestemmelsen alene skal omfatte aktier, der er er-
hvervet som led i handelsneering.

Der er ikke med den nye aktieavancebeskatningslov tale om nogen an-
dring af den hidtidige definition af begrebet handelsneering, og der er
heller ikke tale om nogen eendring i forhold til den hidtidige praksis
angaende begrebet handelsneering.
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Handelsneering foreligger, nar den pageeldende skattepligtige har det
som erhverv at drive handel med aktier og lignende veerdipapirer. Det-
te geelder bade, nar der er tale om et hovederhverv, og nér der er tale
om bierhverv. Det er en betingelse for at anse aktier for neeringsaktier,
at aktierne er erhvervet med videresalg for gje og med henblik pa at
opna gevinst ved et sddant videresalg.

Handelsnaeringsbegrebet omfatter i forste raekke personer eller selska-
ber, der driver bank- eller vekselerervirksomhed.

Aktier som efter det foregdende ma betragtes som neeringsaktier, kan
senere skifte status, sdledes at gevinst og tab ved afstaelse af aktierne
ma behandles efter aktieavancebeskatningslovens ovrige regler.

Aktier kan i visse tilfeelde anses for overgaet til anleegsformuen. Aktier-
ne anses for overgaet til anlaegsformuen, nar den oprindelige vide-
resalgshensigt ma anses for opgivet. Der leegges séledes vaegt pa hen-
sigten med den fortsatte besiddelse af aktierne. Afgerelsen bygger pa
en vurdering af objektive momenter. Der geaelder i denne forbindelse
strenge krav til beviset. Det bemeerkes i denne forbindelse, at det, at en
portion aktier har veeret i den skattepligtiges besiddelse i en leengere
periode, ikke i sig selv er ensbetydende med, at aktierne er overgaet til
anleegsformuen.

Er der tale om en person eller et selskab, som efter stk. 1 driver neering
med handel med aktier m.v., er der en formodning for, at alle aktierne
er neeringsaktier.

Efter praksis er det dog anerkendyt, at aktier i visse tilfeelde kan falde
uden for denne neeringsvirksomhed. Det er den skattepligtige, der skal
fore bevis for, at dette er tilfeeldet.

For det forste falder aktier, der ma betragtes som anleegsaktiver for den
pageeldende skattepligtige, uden for neeringsbeholdningen. F.eks. vil en
banks aktier i et datterselskab, som er erhvervet med henblik pa per-
manent drift af en virksomhed, der er supplement til den almindelige
bankvirksomhed, falde uden for bankens beholdning af neeringsaktier.
Ved afgorelsen af, om et aktiv ma anses for erhvervet med et anleegs-
formal, leegges der veegt pa objektive momenter, som kan underbygge,
at aktierne er erhvervet med et sarskilt erhvervsmeessigt formal for gje.

For det andet folger det af betingelsen om, at aktier kun kan anses for
neeringsaktier, hvis de er erhvervet med henblik pa at opna gevinst ved
videresalg, at aktierne ikke vil veere omfattet af beholdningen af nee-
ringsaktier, hvis det ved erhvervelsen star klart, at aktierne ikke vil
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kunne videreseelges med gevinst, og motivet for anskaffelsen er et an-
det end at opna gevinst ved et videresalg. Ved anskaffelse af aktier ac-
cepteres en vis tabsrisiko. Denne tabsrisiko er ikke i sig selv nok til at
bringe aktierne uden for neeringsbeholdningen, uanset at der foreligger
en stor risiko. Det afgorende er formalet med erhvervelsen, men ved
fastleeggelsen af dette formal leegges der i udstrakt grad vaegt pa objek-
tive momenter.”

Af § 30 fremgar:

”§ 30. Ved afstaelse forstas i denne lov salg, bytte, bortfald og andre
former for atheendelse.

Stk. 2. Begrebet afstaelse deekker i denne lov den situation, hvor gevinst
og tab opgeres efter lagerprincippet.”

Kursgevinstloven

Kursgevinstlovens kapitel 6 indeholder bestemmelser om finansielle kontrakter.
Bestemmelserne i dette kapitel blev indfert ved lov nr. 439 af 10. juni 1997 og fik
bl.a. felgende ordlyd:

”§ 29. Skattepligtige omfattet af § 2, jf. § 9, eller § 12 skal medregne ge-
vinst og tab pa terminskontrakter og aftaler om keberetter og salgsret-
ter ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst. Gevinst og tab med-
regnes efter de regler, der er angivet i dette kapitel og i kapitel 7.

§ 30. § 29 anvendes ikke pa

5) aftaler om keb og salg af aktier,

Stk. 3. Det er en betingelse i stk. 1, nr. 3, 5, 6 og 8, at kontrakten eller af-
talen kun kan opfyldes ved levering, og at levering faktisk finder sted,
samt at kontraktens eller aftalens parter forbliver de samme.

Stk. 6. Kontrakter, der efter stk. 1-5 ikke omfattes af § 29, behandles efter
skattelovgivningens almindelige regler.”

Af de almindelige bemaerkninger til lovforslaget (Folketingstidende 1996-97,
Tilleeg A, lovforslag nr. L 194 af 13. marts 1997 om skattemeessig behandling af
gevinst og tab pa fordringer, geeld og finansielle kontrakter (kursgevinstloven))
fremgar bl.a.:
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”Kapitel 6 indeholder samtlige regler for finansielle kontrakter, herun-
der ogsa reglerne om opgerelsen af gevinst og tab pa finansielle kon-
trakter. Reglerne geelder for savel personer som selskaber m.v. Der er
tale om en symmetrisk beskatning af gevinst og tab. Gevinst og tab be-
skattes efter lagerprincippet.

Reglerne omfatter terminsforretninger samt kabe- og salgsretter af en
enhver art. P4 flere omrader er kursgevinstlovens regler modificeret, sa-
ledes er en raekke kontrakter undtaget fra kursgevinstlovens regler om
beskatning af gevinst og tab efter lagerprincippet.

De specifikke undtagelser fra kursgevinstlovens regler om beskatning
af gevinst og tab pa finansielle kontrakter er eksempelvis aftaler vedro-
rende fast ejendom, tegningsretter til aktier, kurssikringskontrakter
vedrgrende fast ejendom, aftaler om keb og salg af ikke-borsnoterede
aktier og aftaler om keb og salg af virksomhed. Begrundelsen for at
undtage disse kontrakter er, at kontrakterne ma anses for at udgere en
sa integreret del af aftalen vedrerende det underliggende aktiv, at de
skattemaessige regler for de underliggende aktiver giver en mere hen-
sigtsmeessig behandling af de pageeldende transaktioner.

Gevinst og tab pa de kontrakter, der er undtaget fra kursgevinstlovens
regler om beskatning af finansielle kontrakter, beskattes efter skattelov-
givningens almindelige regler. Det vil forst og fremmest sige de regler,
der geelder for det underliggende aktiv, og derudover efter statsskatte-
lovens § 4.

n. Finansielle kontrakter

Ved beskatningen af finansielle kontrakter efter kursgevinstlovens nu-
veaerende bestemmelser anvendes separationsprincippet. Det indebeerer,
at kontrakten og det underliggende aktiv beskattes hver for sig. Disse
regler omfatter alle typer af finansielle kontrakter, der falder indenfor
afgreensningen af terminskontrakter og aftaler om koberetter og salgs-
retter.

De geeldende regler indeholder en reekke undtagelser fra lovens hoved-
regel om, at terminskontrakter og kebe- og salgsretter beskattes efter
separationsprincippet uanset formalet med indgaelsen, hvad enten det
er risikoafdeekning, investering eller arbitrage.

Begrundelsen for at undtage disse kontrakter har veeret, at de repreesen-
terer forskellige typer af aftaler, der nok benyttes som finansielle kon-
trakter, men som er sa teet knyttet op pa leveringen af det underliggen-
de aktiv, at de skattemaessigt bor behandles sammen med dette.

Praksis vedrerende anvendelse af aftaler om keb og salg af obligationer,
aktier og veerdipapirer samt gennemforelse eller eendring af de geel-
dende beskatningsregler for de underliggende aktiver, der hidtil har
veeret skattefri, taler for at undtage en reekke yderligere kontrakter og
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aftaler fra kursgevinstlovens hovedregler om beskatning af finansielle
kontrakter.”

Af bemerkningerne til § 29 fremgar bl.a.:

”122. En option er en koberet eller en salgsret, som en udsteder in-
dremmer en erhverver. Optionen giver erhververen en ret, men ikke en
pligt til at kebe eller seelge en bestemt maengde af et bestemt aktiv eller
passiv pa eller inden en udlebsdag til en aftalt pris. Ved udlebsdagen
forstas den dag, hvor kontrakten udnyttes eller udleber uudnyttet. Ud-
stederen har en pligt til henholdsvis at saelge eller kebe. Erhververen af
en option har saledes en valgret, mens udstederen har en tilsvarende
eventualforpligtelse. Erhververen betaler en preemie (optionspreemien)
til udstederen for retten til at kebe eller seelge det underliggende aktiv.
Erhververens tabsrisiko er begraenset til den betalte preemie, mens ge-
vinstmuligheden i princippet er ubegreenset. Udstederens gevinstmu-
lighed er begraenset til den modtagne preemie, hvorimod tabsrisikoen i
princippet er ubegraenset. Ved optioner er der altsa ikke, som ved ter-
minskontrakter, symmetri mellem udsteders og erhververs risiko.”

Bestemmelserne i kursgevinstlovens kapitel 6 afloste bl.a. tidligere bestemmel-
seri§ 8 Cog § 8D, der var blevet indfert ved lov nr. 394 af 6. juni 1991 om en-
dring af lov om skattemeessig behandling af gevinst og tab pa fordringer og
geeld (kursgevinstloven) og forskellige andre skattelove for sarskilt at regulere
beskatningen af bl.a. aftaler om keberetter og salgsretter. Det fremgar af disse
bestemmelser bl.a.:

”§ 8 C. Gevinst og tab pa terminskontrakter og aftaler om keberetter og
salgsretter medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst, jf.
dog §§ 8D, 8 F og 8 G.

§ 8 D. § 8 C anvendes ikke pa

1) aftaler vedrerende fast ejendom

2) tegningsretter til aktier m.v., der omfattes af aktieavancebeskatnings-
loven.”

Af bemeerkningerne til dette lovforslag (Folketingstidende 1990-91, Tilleeg A,
lovforslag nr. L 6 af 27. december 1990 om @endring af lov om skattemaessig be-
handling af gevinst og tab pa fordringer og geeld (kursgevinstloven) og forskel-
lige andre skattelove) fremgar bl.a.:

”I den foreslaede § 8 D opregnes derfor en raekke kontraktformer, der
ikke skal omfattes af de foresldede regler.

1) Da terminskontrakter og aftaler om salgsretter og keberetter til fast
ejendom vedrerer bestemte ejendomme, vil kontrakterne ikke kunne
fungere som finansielle instrumenter i modseetning til kontrakter, som
vedrerer genstande, der alene er bestemt ved deres art (f.eks. obligatio-
ner eller aktier). Der er derfor ikke noget behov for at inddrage kontrak-
ter vedrorende fast ejendom under de foreslaede regler. Beskatningen
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af de naevnte kontrakter vil i stedet som hidtil veere reguleret i ejen-
domsavancebeskatningsloven, for sa vidt angar ikke-naeringsskatte-
pligtiges terminskontrakter og keberetter. For sa vidt angar neerings-
skattepligtiges kontrakter og ikke-neeringsskattepligtiges salgsretter,
reguleres beskatningen af statsskatteloven.”

Ved lov nr. 283 af 12. maj 1999 om andring af ligningsloven og andre love fik
kursgevinstlovens § 30, stk. 3, sin nuveerende ordlyd, der bl.a. lyder:

"Det er en betingelse i stk. 1, nr. 3, 5, 6 og 8, at kontrakten eller aftalen
kun kan opfyldes ved levering. Det er endvidere for hver af parterne en
betingelse, at kontrakten eller aftalen ikke afstas.”

Af de almindelige bemaerkninger til dette lovforslag (Folketingstidende 1998-
99, Tilleeg A, lovforslag nr. 169 af 28. januar 1999 om @endring af ligningsloven,
kursgevinstloven, aktieavancebeskatningsloven, skattekontrolloven og lov om
en arbejdsmarkedsfond (Aktiekeberetter i koncernforhold og medarbejderaktier
til ansatte i udenlandske selskaber)) fremgar bl.a.:

“Endvidere foreslas en lempelse af det leveringskrav, der geelder i for-
hold til kurskontrakter, aftaler om keb og salg af aktier, valutakontrak-
ter i forbindelse med kob og salg af veerdipapirer og aftaler om hel eller
delvis afstdelse af virksomhed m.m. Efter forslaget skal de pageeldende
aftaler og kontrakter fortsat veere undtaget fra kursgevinstlovens regler
om beskatning af finansielle kontrakter, hvis de udleber uudnyttet, dvs.
hvis de bortfalder, uden at dette udleser noget krav parterne i mellem.
Arsagen til at de udleber uudnyttet kan enten vere en opgivelse af le-
veringen af det aktiv/passiv, som aftalen eller kontrakten relaterer sig
til, eller at det ikke er fordelagtigt at udnytte aftalen eller kontrakten i
forhold til en direkte erhvervelse af det underliggende aktiv. Hvor leve-
ringen blot opgives, kan der veaere tale om aftaler eller kontrakter med
savel gevinst som tab, men nar der slet ikke udveksles nogen ydelser
mellem parterne, hverken i form af levering eller kontanter, synes det
ikke seerligt hensigtmaessigt at gennemfore en eventuel beskatning. Til-
svarende geelder, hvor ikke udnyttelse skyldes, at det ikke er fordelag-
tigt. En tilbagevenden til beskatning efter kursgevinstlovens almindeli-
ge regler for finansielle kontrakter, herunder lagerprincippet, vil bety-
de, at der skal ske efterregulering af den skattepligtige indkomst for
maske flere indkomstar, alt afheengig af aftalens eller kontraktens lobe-
tid. Lagerprincippet betyder, at der for hvert indkomstar skal ske en
opgerelse af gevinst og tab, og dermed at indkomstopgerelsen for hvert
enkelt indkomstar skal reguleres, hvilket endvidere kan udlese re-
stskat/overskydende skat i det enkelte ar. Selv om der mdaske samlet set
kan blive tale en nettoskattebetaling, forekommer det ikke seerligt hen-
sigtsmaessigt at foretage efterreguleringer, som i den sidste ende maske
ikke har den store skattemaessige betydning. Tilsvarende geelder, hvor
en efterregulering matte fore til et samlet tab for den skattepligtige, idet
adgangen til at fradrage tab er undergivet begraensninger. Det foreslas
derfor, at de omhandlede kontrakter og aftaler, uanset leveringsbetin-
gelsen, skal forblive undtaget fra kursgevinstlovens regler om beskat-
ning af finansielle kontrakter, hvis de ikke udnyttes.”
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Af lovforslagets specielle bemaerkninger til kursgevinstlovens § 30, stk. 3, frem-
gar bla.:

“Derudover foreslas det, at kravet om, at der rent faktisk sker levering
som forudseetning for undtagelsen fra reglerne i kursgevinstlovens § 29
om beskatning af finansielle kontrakter, ikke skal geelde, hvis kontrak-
ten eller aftalen udleber uudnyttet. Det vil sige, hvor kontrakten eller
aftalen bortfalder, uden at dette udleser noget krav parterne i mellem.
Det foreslas saledes, at kravet om faktisk levering udgar, da denne be-
tingelse alene har betydning for de situationer, hvor kontrakten eller af-
talen udleber uudnyttet.”

Statsskatteloven
Af lovens §§ 4-6 fremgar folgende:

”§ 4. Som skattepligtig indkomst betragtes med de i det folgende fast-
satte undtagelser og begreensninger den skattepligtiges samlede arsind-
teegter, hvad enten de hidrerer her fra landet eller ikke, bestdende i
penge eller formuegoder af pengeveerdi,”

§ 5. Til indkomsten henregnes ikke:

a) formueforogelse, der fremkommer ved, at de formuegenstande, en
skattepligtig ejer, stiger i veerdi - medens der pa den anden side ikke
gives fradrag i indkomsten for deres synken i veerdi -, eller indteegter,
som hidrerer fra salg af den skattepligtiges ejendele (herunder indbefat-
tet veerdipapirer) for sa vidt disse salg ikke henhgrer til vedkommendes
neeringsvej, for eksempel handelsvirksomhed med faste ejendomme, el-
ler er foretaget i spekulationsgjemed, i hvilke tilfeelde den derved ind-
vundne handelsfortjeneste henregnes til indkomsten, ligesom ogsa
eventuelt tab kan fradrages i denne.

§ 6. Ved beregningen af den skattepligtige indkomst bliver at fradrage:
a) driftsomkostninger, dvs. de udgifter, som i arets lob er anvendt til at
erhverve, sikre og vedligeholde indkomsten, herunder ordinzere af-
skrivninger;”

Betaenkning om beskatning af finansielle instrumenter

Optionsudvalget, som var nedsat af skatteministeren, afgav i juni 1988 beteenk-
ning nr. 1139 om beskatning af finansielle instrumenter. Af beteenkningens side
82-83, 87-92, 95-96, 105-107 og 130-131 fremgar bl.a.:

“Det kan veere af betydning for den skattemaessige behandling af in-
strumenterne, hvorvidt disse skatteretligt betragtes som selvsteendige
formuegoder eller som hogrende sammen med de underliggende akti-
ver. Er det forste tilfeeldet, vil gevinst og tab pa instrumenterne normalt
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blive beskattet efter statsskattelovens regler, medmindre der er tale om
instrumenter, der udtrykkeligt er omfattet af anden skattelovgivning.
Er det sidste tilfeeldet, vil gevinst og tab pa instrumenterne blive beskat-
tet efter de love, der geelder for de underliggende aktiver, dvs. kursge-
vinstlovens, aktieavancebeskatningslovens, ejendomsavancebeskat-
ningslovens eller statsskattelovens regler.

For flere af de omhandlede instrumenttyper er det imidlertid vanskeligt
at afgore, om der skatteretligt er tale om selvsteendige formuegoder el-
ler ikke. I sadanne tilfeelde vil begge synspunkter - og beskatningsmu-
ligheder - blive behandlet.

I det folgende gennemgas kort de regelseet, der efter geeldende ret kan
teenkes af finde anvendelse ved beskatningen af kaberetter, salgsretter,

terminskontrakter, swapaftaler og forward rate agreements.

1. Geeldende skatteregler.

Gevinst og tab pa keberetter, salgsretter, terminskontrakter, swapaftaler
og forward rate agreements er omfattet af statsskattelovens, kursgevin-
stlovens, aktieavancebeskatningslovens eller ejendomsavancebeskat-
ningslovens regler.

2. Beskatning af keberetter og salgsretter.

Koberetter er kontrakter, der giver erhververen en ret - men ikke en
pligt - til at kebe det underliggende aktiv til en bestemt pris pa eller in-
den en bestemt fremtidig dato. For udstederen indebzerer kontrakten en
pligt til at seelge til den aftalte pris, hvis erhververen ensker at udnytte
koberetten.

Salgsretter er kontrakter, der giver erhververen en ret - men ikke en
pligt til at seelge det underliggende aktiv til en bestemt pris pa eller in-
den en bestemt fremtidig dato. For udstederen indebeerer kontrakten en
pligt til at kebe til den aftalte pris, hvis erhververen onsker at udnytte
salgsretten.

Beskrivelsen af den skattemaessige behandling af kabe- og salgsrettig-
heder koncentreres i det folgende om keberetter. I de tilfeelde, hvor de
anforte betragtninger ikke finder tilsvarende anvendelse for salgsretter,
vil dette udtrykkeligt blive neevnt.

Den preemie, der betales for keberetten pa udstedelsesdagen, kan opfat-
tes som anskaffelsessum for keberetten som et selvsteendigt formuego-
de. Det geelder i hvert fald, nar keberetten kan overdrages mod veder-
lag uden udstederens accept, eller nar keberetten forudseettes afviklet
ved differenceafregning.



62

En keberet sikrer erhververen en valgret og udstederen en tilsvarende
eventualforpligtelse. Det underliggende aktiv bliver ikke overdraget
ved den oprindelige aftale. Hertil kreeves yderligere, at erhververen pa
et senere tidspunkt beslutter - og giver meddelelse om - at udnytte sin
koberet.

Der kan pa den baggrund anleegges det synspunkt, at keberetten skat-
teretligt skal behandles som et selvsteendigt formuegode. Det geelder i
hvert fald, nar det underliggende aktiv ikke er en individuelt bestemt
genstand (f.eks. en fast ejendom eller aktiemajoriteten i et bestemt sel-
skab), men derimod et aktiv alene bestemt ved sin art, f.eks. valuta, ob-
ligation, ravare eller et indeks.

Man kan ogsa anlaegge det synspunkt, at keberetten skatteretligt skal
behandles i ssmmenhaeng med det underliggende aktiv og som felge
heraf beskattes efter den lovgivning, som er geeldende for dette. Udnyt-
tes kaberetten, behandles praeemien som en del af anskaffelsessummen
for det underliggende aktiv, og fortjeneste eller tab beskattes ved afsta-
elsen af det underliggende aktiv efter de regler, der geelder for dette.
Det mé normalt veere et krav, at keberetten forudseettes udnyttet ved
levering af det underliggende aktiv.

2.1. Kgberetter - skatteretligt behandlet som selvsteendige formuegoder.

De skattemaessige forhold for keberetter, der behandles som selvstaen-
dige formuegoder, ma primeert bedemmes efter statsskattelovens regler
i §§ 4-6. Det vil navnlig sige, at begreberne "nettoindkomst", "neering",
"spekulation” og "driftsomkostning" vil veere centrale i bedemmelsen.
Det indebeerer endvidere, at gevinst eller tab pa keberetten som ud-
gangspunkt ma opgeres isoleret, dvs. som det er tilfeeldet, nar der sker

differenceafregning.

Neeringsskattepligtige.

a. Erhvervelse af koberet.

For naeringsskattepligtige medregnes gevinst og tab pa keberetter i den
skattepligtige almindelige indkomst.

Preemien, der betales for at erhverve en keberet, opfattes som anskaffel-
sessum for et selvsteendigt formuegode uafhaengigt af det aktiv, kebe-
retten vedrorer. Ved afstdelse opgoeres fortjeneste eller tab pa keberetten
og medregnes i den skattepligtige indkomst (realisationsprincippet).

b. Udstedelse af koberet.
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Udstedelse af kaberetter vil formentlig ofte blive betragtet som neering
pa grund af den betydelige grad af professionalisme, dette kraever.
Hvorvidt der er tale om neering eller ikke, ma bero pa en vurdering af
det konkrete tilfeelde.

For neeringsskattepligtige er praemier, der modtages for at udstede ko-
beretter, skattepligtige, nar de forfalder til betaling.

2.2. Koberetter - skatteretligt behandlet i sammenhaeng med de under-
liggende aktiver.

I det folgende gennemgas den skattemaessige behandling af keberetter,
der ikke kan behandles som selvsteendige formuegoder, men derimod i
skattemaessig henseende ma opfattes som hgrende sammen med de
underliggende aktiver. En betingelse for at anleegge denne synsvinkel
pa beskatningen af gevinst og tab pa keberetter er, at disse kan betrag-
tes som aftaler om keb af de underliggende aktiver. Det ma normalt
veere et krav, at keberetten forudseettes afviklet ved levering.

Den skattemaessige behandling af sadanne koberetter folger den lov-
givning, som de underliggende aktiver er omfattet af.

Gevinst og tab pa keberetter, der behandles som de underliggende ak-
tiver, skal som udgangspunkt ikke opgores isoleret, men i sammen-
heeng med resultatet af det underliggende aktiv.

En koberet giver erhververen en valgret og udstederen en usikkerhed.
Udnyttelse af koberetten sker kun, hvis erhververen pa et tidspunkt in-
den udleb bestemmer sig herfor. Hvis erhververen beslutter sig for at
seelge retten eller lade den udlebe uudnyttet, kan man vanskeligt opfat-
te denne som en aftale om keb af de underliggende aktiver.

Hyvis erhververen udnytter keberetten, vil preemien ved beskatning ef-
ter reglerne for det underliggende aktiv fremtraede som en del af an-
skaffelses- eller afstaelsessummen for det underliggende aktiv. Det un-
derliggende aktiv anses som udgangspunkt for anskaffet, henholdsvis
afstaet, pa udnyttelsesdagen til den aftalte pris plus preemien.

2.2.3. Kgberet til aktier.

Neeringsskattepligtige.
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For neeringsskattepligtige medregnes gevinst og tab ved afstdelse af ak-
tier i den skattepligtige almindelige indkomst.

Ved afstéelse af aktier erhvervet ved udnyttelse af en koberet opgoeres
gevinst eller tab som forskellen mellem afstdelsessummen og anskaffel-
sessummen for den pageeldende aktie. Anskaffelsessummen er lig med
den aftalte pris plus preemien. Aktien anses for anskaffet pa tidspunk-
tet, hvor det meddeles, at keberetten gnskes udnyttet.

2.2.5. Kgberet til fast ejendom.

Kaberet til fast ejendom kan man vanskeligt forestille sig forekomme
som andet end keberet til en ganske bestemt fast ejendom. Der kan der-
for naeppe teenkes etableret et egentligt marked for omsaetning af disse
koberetter, som det er tilfeeldet, nar det underliggende aktiv alene er
bestemt ved sin art.

Beskatning af koberetter til fast ejendom sker da ogsa ved at betragte
udstedelse af en kaberet som salg af en middelbar ejendomsret, dvs. pa-
tagelse af en radighedsindskraenkning, som omfattes af ejendomsavan-
cebeskatningsloven.

Neeringsskattepligtige.

Gevinst og tab ved afstelse af fast ejendom, der er erhvervet som et led
i den skattepligtiges naeringsvej, er ikke omfattet af ejendomsavancebe-
skatningsloven, men derimod af statsskatteloven. Gevinst og tab med-
regnes derfor ved indkomstopgerelsen.

Andre skattepligtige.

b. Udstedelse af koberet.

Udstedelse af koberetten anses for afstaelse af en del af ejendomsretten
(delafstaelse af fast ejendom), hvor afstaelsessummen svarer til preemi-
en. Dette synspunkt forudseetter muligvis, at keberetten tinglyses som
byrde pa ejendommen. Den skattepligtige seerlige indkomst opgeres ef-
ter ejendomsavancebeskatningslovens regler. (En forholdsmeessig andel
af den kontantomregnede, pristalsregulerede anskaffelsessum for ejen-
dommen anses for at vedrere den udstedte koberet). Ved udnyttelse af
koberetten anses den resterende ejendom for afstaet til den aftalte pris.

Kapitel V.
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Udvalgets vurdering af gaeldende regler.

Det er karakteristisk for de geeldende regler, at der hersker en meget be-
tydelig usikkerhed om, hvorledes de finansielle instrumenter skal be-
handles skattemaessigt.

Det er uafklaret, i hvilket omfang instrumenterne skal behandles efter
de specialregler, der matte geelde for de underliggende aktiver (aktiea-
vancebeskatningsloven, kursgevinstloven og ejendomsavancebeskat-
ningsloven samt realrenteafgiftsloven). Det er teenkeligt, at speciallov-
givningen geelder i visse tilfeelde og for visse kontraktformer og ikke i
andre.

Det er efter udvalgets opfattelse ikke hensigtsmaessigt, at der efter geel-
dende regler kan opsta forskelligt skattemaessigt resultat, alt efter om
der sker levering af det underliggende aktiv eller ej.

2. I de tilfeelde, hvor speciallovgivningen ikke finder anvendelse, sker
bedemmelsen efter statsskattelovens generelle regler.

En beskatning efter statskattelovens regler kraever en reekke afgraens-
ninger:

Der vil kunne veere tale om beskatning efter reglerne om neering eller
om spekulation i § 5. I begge tilfeelde vil gevinster veere skattepligtige
og tab fradragsberettigede. Hvis der ikke er tale om neering eller speku-
lation, ma udgangspunktet veere, at gevinster er skattepligtige efter § 4,
medens tab ikke er fradragsberettigede. Der vil dog altid veere mulig-
hed for fradragsret for tab, hvis udgiften kvalificerer sig som en drifts-
udgift, der er fradragsberettiget efter § 6a.”

Anbringender

Parterne har procederet i overensstemmelse med det, der fremgar af parternes
sammenfattende processkrifter. Parternes synspunkter kan sammenfattes
saledes:

Skatteministeriet har anfort navnlig, at det folger af forarbejderne til aktiea-
vancebeskatningslovens § 17, at der for pengeinstitutter gaelder en formodning
for, at alle de aktier, som pengeinstituttet keber, er kebt som led i naering. Det
pahviler Spar Nord Bank at afkreefte formodningen for, at de aktier i DLR Kre-
dit, som banken ekstraordineert kebte i juni og oktober 2014, er naeringsaktier.
Det folger af savel forarbejderne som retspraksis, at der er tale om en tung be-
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visbyrde, som alene kan afkreeftes, hvis der foreligger objektive momenter, der
underbygger, at aktierne ikke er anskaffet med videresalg for gje.

Det er alene Spar Nord Banks beholdning af DLR Kredit-aktier, der er erhvervet
i den ordinaere omfordeling, som skattemyndighederne — undtagelsesvist — har
anset som veerende anleegsaktier. De ekstraordineere kob af aktier i DLR Kredit,
som Spar Nord Bank foretog i juni og oktober 2014, var uden sammenhang
med den ordineere omfordeling, der folger af aktionaeroverenskomsten, og ak-
tiebeholdningen afspejler ikke bankens omsaetning med DLR Kredits produk-
ter. Aktierne er derfor ikke en forleengelse af bankens aktivitet med udlén, og
banken har ikke opnaet strategiske fordele ved handlerne.

Spar Nord Bank har i forhold til de ekstraordineere aktiekeb ikke afkreeftet nee-
ringsformodningen. Det er sdledes ikke godtgjort, at aktierne blev kebt med
henblik pa permanent drift af en virksomhed, og det var heller ikke ved er-
hvervelsen udelukket, at aktierne kunne videresaelges med gevinst — tveerti-
mod.

Det ekstraordinaere aktiekob i oktober 2014

I savel droftelserne forud for indgaelse af aktieoverdragelsesaftalerne i oktober
2014 som i den endelige model for aktieoverdragelserne var fokus pa bade af-
kast og exithensyn for keberne. De generelle oplysninger om keberperspektivet,
herunder om det mulige atkast, var ogsa beerende for Spar Nord Banks egne
overvejelser, jf. herved Spar Nord Banks direktionsindstilling af 17. september
2014 og referat af bestyrelsesmoade af 24. september 2014. Aktierne blev i gvrigt,
fordi DLR Kredit var inde i en stabil vaekst, generelt anset som attraktive, jf.
bl.a. DLR Kredits investorinformation fra august 2014 og Lokale Pengeinstitut-
ters breve til medlemmernes direktioner af 14. januar 2014 og 10. september
2014. Disse forhold medferer, at neeringsformodningen forsteerkes.

Formodningen forsteerkes kun yderligere af det forhold, at Spar Nord Bank rent
faktisk realiserede et afkast, bade i form af de modtagne optionspreemier hvert
ar og i form af fortjenesten, bl.a. idet Spar Nord Bank i 2019 solgte godt-
af de ekstraordineert erhvervede aktier tilbage til DLR Kredit med en stigning

pa - siden kebet i 2014.

Det forhold, at den aftale, der ligger til grund for Spar Nord Banks ekstraordi-
neere kob af aktier i oktober 2014, er etableret pa en sdidan made, at den tilgode-
ser savel de _saelgere som de potentielle keobere af aktierne, af-
kreefter ikke neeringsformodningen.

Hensynene, der begrundede et salg henholdsvis keb, var vidt forskellige. De
pengeinstitutter, der solgte aktier ekstraordineert, fik lettet deres solvensbelast-
ning. De kebende pengeinstitutter, herunder Spar Nord Bank, kunne foretage
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en "attraktiv investering”, jf. DLR Kredits fondsbersmeddelelse af 10. oktober
2014.

Der foreligger ikke objektive momenter, der understotter, at erhvervelsen ude-
lukkende har veret baret af andre hensyn end nzering. Selv hvis landsretten
matte finde, at Spar Nord Banks aktiekeb — udover hensynet til det attraktive
afkast — ogsa blev foretaget af strategiske grunde, er dette ikke tilstraekkeligt til
at afkreefte neringsformodningen.

Det ekstraordinare aktiekob i juni 2014

De aktier, som Spar Nord Bank i juni 2014 kebte af _,
blev ikke erhvervet som led i den ordinaere omfordeling i henhold til aktio-
naeroverenskomsten. Aktieposten var saledes ikke knyttet til Spar Nord Banks
formidling af DLR Kredits produkter.

Spar Nord Bank havde ved erhvervelsen af aktierne en reel udsigt til en poten-
tiel gevinst i form af veerdistigninger pa aktierne. Det skal i den forbindelse og-
sa tillegges betydning, at det fremgar af direktionsindstillingen af 19. juni 2014
til DLR Kredits bestyrelse, at der blev givet forhandstilsagn om, at aktierne
kunne tilbageszlges til_ Aktierne skulle saledes
ikke indga i Spar Nord Banks anleegsbeholdning med tilknyttet laneformidling i
DLR Kredit.

Det er ikke godtgjort, at Spar Nord Banks overtagelse af
var betinget af, at Spar Nord Bank samtidig kebte for
aktier i DLR Kredit. Selv hvis landsretten matte finde, at kebet af
var betinget af aktiekebet, er naeringsformodningen ikke afkraeftet. Hverken
det forhold, at

var solvensmaessigt udfordret, eller

havde aktier i DLR Kredit for_ der

var knyttet til laneformidling, kan fere til et andet resultat. Det er ikke
dokumenteret, at Spar Nord Bank har overtaget den laneformidling, der er
knyttet til de pagaeldende aktier, og ingen af de aktier, som Spar Nord Bank
kebte af

fordeling.

, skulle fremover indga i den ordinaere om-

Den af Spar Nord Bank paberdibte anlagshensigt

Der er ikke objektive holdepunkter for, at hovedformalet med Spar Nord Banks
ekstraordineere kob af aktier i DLR Kredit var strategisk,

Det er udokumenteret bl.a., at formalet med de ekstraordinaere aktiekeb var at
sikre Spar Nord Bank og den ovrige ejerkreds adgang til realkreditmarkedet.
Det er ligeledes udokumenteret, at Spar Nord Bank og de ovrige aktionarers



68

deltagelse i de ekstraordineere aktiekeb i 2014 var en foranstaltning, der skulle
blokere et forsog Da aktiekobet blev
foretaget, havde

. Det forhold, at der forud
for Spar Nord Banks aktiekgb var overvejelser om disse forhold, kan —idet de
var afklaret, da handlen blev indgaet — ikke fore til, at naeringsformodningen er
afkreeftet.

Det er heller ikke dokumenteret, at den pavirkning, som aktiekebet havde pa
Spar Nord Banks kapitalprocent, indebar, at kebet isoleret set var en darlig for-
retning, eller at Spar Nord Bank ved aktiekebet gav afkald pa et betydeligt ind-

tjeningspotentiale. Tveertimod har_ forklaret, at aktiekobet ikke
medforte, at banken konkret var begreenset i sin adgang til at formidle Ian.

Hverken indholdet af Spar Nord Banks direktionsinstruks, Finanstilsynets syn
pa den regnskabsmeessige behandling af optionen hos de salgende pengeinsti-
tutter eller det forhold, at Spar Nord Bank regnskabsmaessigt har behandlet ak-
tierne som anlaegsaktier, afkreefter naeringsformodningen. Det er ikke ”szere-
gent”, at nogle aktier i DLR Kredit skal behandles som anleegsaktier, mens an-
dre skal behandles som neeringsaktier. Det er alene udtryk for, at vurderingen
af, om der er tale om neeringsaktier, beror pa en konkret bedemmelse af om-
steendighederne ved hvert aktiekob.

Det forhold, at Skattestyrelsen i afgerelser vedrerende andre pengeinstitutters
ekstraordinaere kob af aktier i DLR Kredit konkret har fundet, at DLR Kredit-
aktierne udger anleegsaktier, har ikke betydning for vurderingen af Spar Nord
Banks aktiekeb. Spar Nord Bank erhvervede

_ ikke aktier i et sadant omfang, at de kom til at eje mere end 10 pct. af
aktierne i DLR Kredit, og det er udokumenteret, at Spar Nord Banks forhold i
ovrigt var sammenlignelige med de pageeldende pengeinstitutters.

Neeringshensigten blev ikke opgivet i 2016

Den modregningserkleering, som Spar Nord Bank underskrev i november 2016,
indebar ikke, at neeringshensigten opherte. Det folger af erkleeringen, at de ak-
tier i DLR Kredit, der ekstraordineert var erhvervet i oktober 2014, fremover
skulle indga i den ordinaere omfordeling pa den made, at aktierne blev indreg-
net (modregnet) i Spar Nord Banks keberet ved fremtidige ordineere aktieom-
fordelinger.
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Det er ikke dokumenteret, at de ekstraordineert erhvervede aktier pa noget
tidspunkt rent faktisk har indgéet i den ordineere omfordeling. Det forhold, at
neeringshensigten ikke er ophert i 2016, understottes i gvrigt af, at Spar Nord
Bank i 2018 og 2019 ved tilbagesalg athaendede storstedelen af de ekstraordi-
neert erhvervede aktier.

Det forhold, at de aktier, som Spar Nord Bank i slutningen af 2015 erhvervede

fra_ er anset for neeringsaktier, kan ikke fore til et andet re-

sultat. Det fremgéar saledes af selve kobsaftalen med _ at ak-

tierne skulle henregnes til keber i forbindelse med fremtidige ordineere ak-
tieomfordelinger.

Aktieoptionerne

Den arlige preemie _., som Spar Nord Bank modtog i 2014-2016, skal
beskattes i de indkomstar, hvor der er erhvervet ret til den arlige preemie, jf.
statsskattelovens § 4, idet call-optionen ikke er udnyttet. Da der i 2018 er sket en
delvis udnyttelse af call-optionen, skal en del af preemien erlagt i 2017 kvalifice-
res og skattemeessigt behandles som en del af afstdelsessummen for de under-
liggende aktier i 2018 og dermed indga i opgerelsen over gevinst og tab pa ak-
tier, der beskattes efter aktieavancebeskatningsloven § 17.

Optionsaftalen er en finansiel kontrakt. Hovedreglen for beskatning af finansi-
elle kontrakter efter kursgevinstlovens § 29 finder imidlertid ikke anvendelse
for aktieoptioner, jf. kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 5, og stk. 3. Optionsafta-
len — og dermed tillige preemien — skal derfor behandles efter skattelovgivnin-
gens almindelige regler, jf. kursgevinstlovens § 30, stk. 6.

Forarbejderne til kursgevinstloven indebeerer, at henvisningen til “skattelov-
givningens almindelige regler” i kursgevinstlovens § 30, stk. 6, ma forstas sale-
des, at det forst skal fastslds, om de regler, der regulerer beskatningen af det
underliggende aktiv —i dette tilfeelde aktieavancebeskatningsloven — finder an-
vendelse. Hvis det ikke er tilfeeldet, falder beskatningen tilbage pa statsskatte-
lovens § 4.

Der er ikke i disse forarbejder holdepunkter for, at alle kontrakter, der behand-
les efter kursgevinstlovens § 30, stk. 6, konsekvent skal beskattes med det un-
derliggende aktiv, ogsa hvor f.eks. en option ikke udnyttes. Tveertimod fremgar
det eksplicit af forarbejderne, at beskatning “derudover” kan finde sted efter
statsskattelovens § 4. Henvisningen til skattelovgivningens almindelige regler i
kursgevinstlovens § 30, stk. 6, er dermed ikke en direkte henvisning til de rets-
regler, der finder anvendelse for de enkelte underliggende aktiver, men en ge-
nerel henvisning til skattelovgivningens ovrige regler.



70

Dette udgangspunkt blev ikke @endret, da kravet om faktisk levering blev fjer-
net fra kursgevinstlovens § 30, stk. 3, ved lov nr. 283 af 12. maj 1999. Fjernelse af
kravet om faktisk levering medferte, at optionspreemierne — uanset at optionen
udleber uudnyttet — fortsat er undtaget beskatning efter kursgevinstlovens § 29
og skal beskattes efter skattelovgivningens almindelige regler, jf. kursgevinst-
lovens § 30, stk. 6.

Da det underliggende aktiv for optionsaftalen i den foreliggende sag er aktier,
skal det forst konstateres, om aktieavancebeskatningslovens regler finder an-
vendelse. Anvendelse af aktieavancebeskatningsloven kreaever, at der er foreta-
get en afstaelse, jf. aktieavancebeskatningslovens § 1, jf. § 30, og forarbejderne
hertil.

Hyvis call-optionen ikke udnyttes, er der ikke sket en afstaelse i aktieavancebe-
skatningslovens forstand, hvorfor optionspreemien ikke kan beskattes med de
underliggende aktier efter aktieavancebeskatningsloven. Som felge heraf skal
optionspraemien, ndr call-optionen udleber uudnyttet, beskattes separat fra de
underliggende aktier. Beskatning af optionspreemien falder i denne situation
tilbage pa udgangspunktet om beskatning efter statsskattelovens § 4.

Den omtvistede option har karakter af en kaberet, jf. forarbejderne til kursge-
vinstloven. En keberet sikrer saledes erhververen en valgret og udstederen en
tilsvarende eventualforpligtelse. Det underliggende aktiv — aktierne — bliver
ikke overdraget ved den oprindelige aftale, men forst i det tilfeelde, at det seel-
gende pengeinstitut vil udnytte optionen (udnytte sin kaberet) og keobe aktierne
tilbage.

Optionspreemien er — indtil eventuel udnyttelse — ikke knyttet op pa levering af
det underliggende aktiv.

Optionspraemien er at anse som en ensidig forpligtelse, altsa et selvsteendigt
formuegode, frem til at optionen eventuelt udnyttes. I et tilfeelde som i den fore-
liggende sag er optionen blot det aftaleretlige middel til at sikre kontraktinde-
haveren ejendomsretten til det underliggende aktiv. Optionen hjemler alene en
ret til at bringe aftalen i stand — aftalen indeholder en valgret og en tilsvarende
eventualforpligtelse, og ejendomsretten til de underliggende aktier bliver ikke
overdraget ved den oprindelige aftale. Dette sker forst, hvis optionen udnyttes,
og forst i det tilfeelde er optionspraemien knyttet op pa levering af det underlig-
gende aktiv og skal skattemaessigt behandles med det underliggende aktiv. Det-
te er ogsa i fuld overensstemmelse med, at beskatning med de underliggende
aktier efter aktieavancebeskatningsloven kraever, at der sker en afstdelse.

Af beteenkning nr. 1139/1988, side 89, folger desuden om den skatteretlige be-
handling af optioner, der beskattes separat fra det underliggende aktiv som
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selvsteendige formuegoder, at disse primaert bedemmes efter statsskattelovens
§§ 4-6. Dette er helt i overensstemmelse med det anferte om, at uudnyttede op-
tionspreemier vedrerende aktier beskattes efter statsskattelovens § 4.

Det geelder, uanset om de underliggende aktier er anlaegs- eller naeringsaktier,

netop fordi optionspreemien indtil eventuel udnyttelse ikke er knyttet op pa de
underliggende aktier, hvorefter indkomsten fra den betalte optionspreemie be-
skattes efter statsskattelovens § 4.

Kursgevinstlovens § 30, stk. 6, @ndrer dermed sammenfattende ikke pa, at op-
tionspraemien er skattepligtig efter statsskattelovens § 4.

Optionspraemierne skal beskattes drligt

Det folger af optionsaftalen, at optionerne kan udnyttes helt eller delvist én
gang om aret i en periode pa 14 dage efter, at DLR Kredit har offentliggjort hal-
varsregnskabet i 2015, 2016, 2017, 2018 og 2019. Det folger endvidere af aftalen,
at der ved hver kebsperiode fastsaettes en ny dagsveerdi baseret pa de seneste
regnskaber fra DLR Kredit, og at modtageren af optionspreemien (Spar Nord
Bank) erhverver ret til preemien ar for ar.

Seerligt det forhold, at der er tale om en arlig udnyttelsesmulighed af call-
optionen til dagsveerdi, hvorefter Spar Nord Bank erhverver endelig ret til den
arlige optionspraemie, safremt der ikke sker udnyttelse, bevirker, at optionerne
skal behandles som arlige optioner. Dette indebeerer tillige, at det ar for ar kan
konstateres, om optionen er udnyttet eller ej og felgelig, hvorvidt der skal ske
beskatning af optionspreemien efter statsskattelovens § 4 eller ved udnyttelse
med de underliggende aktier efter aktieavancebeskatningslovens regler. Det
understottes af SKM 2010.455 V, som fastslar det generelle udgangspunkt om,
at indtaegt skal beskattes, nar der erhverves ret hertil.

Der er ikke holdepunkter for, at der er tale om én 5-arig option, som Spar Nord
Bank anforer, og Spar Nord Bank har da ogsa i bade 2014 og 2015 indteegtsfort

den modtagne optionspraemie pa _

Det forhold, at Skattestyrelsen under den administrative behandling af Spar
Nord Banks sag har eendret opfattelse af, hvordan optionen skal karakteriseres,
kan ikke fore til et andet resultat.

Optionspreemien er ikke skattefri efter statsskattelovens § 5

Der er ikke grundlag for at na frem til, at optionspreemien repraesenterer en
skattefri formueindteegt, jf. statsskattelovens § 5. Statsskattelovens § 5 hjemler
skattefrihed for formuegevinster, medmindre der er tale om neering eller speku-
lation. Da der konkret er tale om naering, er den indteegt, som Spar Nord Bank
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erhverver ret til hvert ar i form af optionspraemien, ogsa nar optionen udleber
uudnyttet, skattepligtig efter statsskattelovens §§ 4 og 5.

Heller ikke for det tilfeelde, at landsretten matte na frem til, at der er tale om
anlegsaktier, vil indtegten fra optionspraemien vaere skattefri efter statsskatte-
lovens § 5. Det er udstedelsen af optionen, der er den skattepligtige disposition
— ikke aktierne i sig selv. Uanset, at aktierne er anlaegsaktier, er udstedelse af
optionen en selvsteendig finansiel disposition, som anses som en del af Spar
Nord Banks erhvervsmaessige virksomhed. Den er derfor skattepligtig som nae-
ringsindtaegt efter statsskattelovens §§ 4 og 5.

Om skattemeessig neutralitet

Det forhold, at erhververen af keberetten, dvs. de selgende pengeinstitutter,
ikke nedvendigvis kan opna skattefradrag for preemien, godtger ikke, at Spar
Nord Bank ikke er skattepligtig af den modtagne optionspraemie. For seelgerne
=~de _pengeinstitutter —er der i ovrigt tale om en option pa tilba-
gekob af aktier, der for disse pengeinstitutter vil vaere anlegsaktier. Omvendt
er der for Spar Nord Bank ikke tale om erhvervelse af anleegsaktier. Optionen
relaterer sig altsa til forskellige positioner alt afheengig af, om den anskues fra
den ene eller den anden side. Dette geelder uanset, at optionen, nar den ikke
udnyttes, har karakter af et selvsteendigt formuegode.

Finansridet og daveerende skatteministers uenighed ved behandling af lovforslag nr.
202 af 22. april 2009

Spar Nord Bank har misforstaet Skatteministeriets svar til Finansradet i forbin-
delse med behandling af lovforslag nr. 202 af 22. april 2009. Svaret viser, at den
gaeldende praksis, hvorefter kontrakter, der udleber uudnyttet, behandles efter
statsskatteloven, netop felger af kursgevinstlovens § 30, stk. 6.

Aktieoptionerne skal ikke skatteretligt behandles som optioner pa fast ejendom

Fast administrativ praksis pa et omrade kan ikke overfores til et andet omrade,
jf- UfR 2014.131 H. Det bestrides derfor, at en eventuel administrativ praksis pa
omradet for fast ejendom har nogen betydning for denne sag. At dette er tilfeel-
det, understottes i ovrigt af, at det folger af ejendomsavancebeskatningslovens §
1, stk. 2, at ejendomsavancebeskatningsloven ikke regulerer tilfeelde, hvor der
er tale om neering.

Spar Nord Bank A/S har anfert navnlig, at de aktier, som Spar Nord Bank keb-
te i DLR Kredit i juni og oktober 2014, ikke er naeringsaktier.

Det folger af forarbejderne til aktieavancebeskatningslovens § 17 og af retsprak-
sis, at en betingelse for, at aktier kan anses for naeringsaktier, er, at det vaesent-
ligste formal med erhvervelsen er at opna fortjeneste ved videresalg. Da Spar
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Nord Banks erhvervelse af aktierne i DLR Kredit i juni og oktober 2014 var be-
grundet i strategiske hensyn, er der saledes ikke tale om neeringsaktier.

Selv hvis der i almindelighed geelder en neeringsformodning for pengeinstitut-
ter, er der en raekke forhold, der indikerer, at der konkret ikke foreligger nee-
ring. Det fremgar af forarbejderne til aktieavancebeskatningslovens § 17, at ak-
tier i virksomheder, der — sadan som det er tilfeeldet med DLR Kredit — er et
supplement til den almindelige bankvirksomhed, uden videre anses som an-
leegsaktier. Skattestyrelsen har i overensstemmelse hermed anerkendt, at pen-
geinstitutters beholdning af aktier i DLR Kredit “som udgangspunkt” er an-
leegsaktier. Skattestyrelsen har saledes ogsa behandlet de aktier, som Spar Nord
Bank har erhvervet i DLR Kredit som led i den ordineere omfordelingsordning,
der folger af aktioneeroverenskomsten, som anleegsaktier. Det vil veere hgjst
usaedvanligt, hvis et pengeinstituts aktier i det samme selskab behandles for-
skelligt, og der findes ikke praksis, der stotter en sddan lesning.

Det bestrides, at det skulle folge af praksis, at pengeinstitutter har svert ved at
atkreefte neeringsformodningen. Den eneste dom, hvor neeringsformodningen
er tillagt neevnevardig betydning, er SKM 2007.51 &, hvis faktiske omsteendig-
heder adskiller sig markant fra de foreliggende.

Der er en raekke objektive momenter, der hver for sig og til sammen dokumen-
terer, at Spar Nord Bank ved erhvervelsen af aktierne havde anleegshensigt.
Hele formalet med den sektorlosning, som aktioneererne i DLR Kredit fandt
frem til, tilsiger dette. Det fremgar saledes bl.a. af DLR Kredits fondsbersmed-
delelse af 10. oktober 2014, at det primeere formal med den ekstraordinaere om-
fordeling var at styrke DLR Kredits distributions- og konkurrencekraft. Losnin-
gen var ngdvendig, fordi de _pengeinstitutters besiddelse af ak-
tierne i DLR Kredit var hemmende for deres fortsatte laneformidling via DLR
Kredit, hvilket havde medfoert en nettoafgang af lan i stgrrelsesordenen-
_. i 1. halvar af 2014. Nedgangen i laneformidling pavirkede DLR
Kredits mulighed for at kunne tilbyde konkurrencedygtige realkreditlan, hvil-
ket risikerede at skade pengeinstitutternes samlede bankforretning. Formalet
med dispositionen var saledes ikke — som pastaet af Skatteministeriet — at fore-
tage en ”attraktiv investering”. Dette understottes i ovrigt af, at aktieoverdra-
gelserne er foretaget i medfer af aktionaeroverenskomstens pkt. 8.2.4.

Spar Nord Banks deltagelse i den ekstraordineere aktieoverdragelse i oktober
2014 skal endvidere ses i lyset af den veesentlige, strategiske interesse, som ban-
ken havde
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Spar Nord Banks strategiske vurde-
ringer herom er afspejlet i bankens direktionsindstilling af 17. september 2014
om det ekstraordinzere aktiekeb og i droftelserne pa bestyrelsesmadet i DLR
Kredit den 8. september 2014. Dette understotter klart, at kebet var begrundet i
anleegshensigter.

Det forhold, at der var strategiske hensyn, der 1& bag aktiekebet i oktober 2014,
understottes ogsa af, at Spar Nord Bank indhentede juridisk rddgivning om,

—

Det er ikke korrekt, at_ og hensynet til en bred losning ikke

leengere var aktuel, da Spar Nord Bank traf beslutningen om deltagelse i den
ekstraordineere aktieoverdragelse i oktober 2014. Det var séledes en forudseet-
ning for Spar Nord Banks kebstilbud af 24. september 2024, at der var bred del-

tagelse i akticopkobe, [

Aktierne i DLR Kredit er sektoraktier, og de tjener som sadanne til at fremme
Spar Nord Banks egne bankaktiviteter gennem varig tilknytning til et realkredi-
tinstitut og driften deraf. DLR Kredit er et strategisk samarbejde mellem penge-
institutter, der bl.a. styrker aktionaerernes markedsposition. Den seerlige til-
knytning til aktioneererne udledes ogsa af, at optagelse af nye aktionaerer som
udgangspunkt kraever tilladelse fra DLR Kredits bestyrelse, og af at aktierne er
underlagt veesentlige omsaetningsbegraensninger. Aktierne i DLR Kredit er sa-
ledes et typeeksempel pa aktier, der i henhold til forarbejderne til aktieavance-
beskatningslovens § 17 betragtes som anlaegsaktier.

Dette understottes ogsa af, at Spar Nord Banks erhvervelse af aktierne i oktober
2014 skete som led i et fast og langvarigt medejerskab af DLR Kredit, der havde
erhvervsmaessig og strategisk betydning for banken. Erhvervelsen skete i gvrigt
under hensyn til aktioneeroverenskomsten, der forudsatte, at der kunne opsta
omstendigheder, hvor der var grundlag for at fravige den ordinaere omforde-
ling, der folger af aktionaeroverenskomsten.

Det forhold, at der er tale om anleegsaktier, understottes af, at Spar Nord Bank
bl.a. regnskabsmaessigt og skattemaessigt har behandlet aktierne i DLR Kredit
som sadan, og at bl.a. Finanstilsynet har defineret aktierne i DLR Kredit som
sektoraktier.
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Spar Nord Banks ekstraordinzere keb af aktier i DLR Kredit blev fuldt ud fra-
trukket i bankens kapitalgrundlag, idet de sektoraktier, som banken ejede i for-
vejen, udgjorde mere end 10 pct. af bankens egentlige kapitalgrundlag. Den
kapitalbelastning, som investeringen medferte, var sdledes mange gange storre,
end hvis Spar Nord Bank i stedet havde lant pengene ud eller investeret i aktier,
der ikke var sektoraktier. Som en konsekvens af kebet af aktier i DLR Kredit
gav banken afkald pa et betydeligt indtjeningspotentiale, _
- Dette taler klart imod, at kebet skulle veere sket med naeringshensigt.
Det skal i den forbindelse ogsa tilleegges betydning, at Spar Nord Bank havde
en malseetning om en egenkapitalforrentning pa 10 pct. efter skat, og at kebet af
aktier i DLR Kredit derfor alene ville ga i “nul”, hvis aktierne gav et afkast pa
10 pct. som forventet. Det er sdledes ikke korrekt, at Spar Nord Bank var opta-
get af at tjene penge pa aktierne ved videresalg. Dette understottes af bade di-
rektionens indstilling og referatet fra bestyrelsesmodet, hvor kebet blev droftet.

Det kan ikke leegges til grund, at det pa kebstidspunktet var overvejende sand-
synligt, at aktierne i DLR Kredit kunne saelges. Aktierne var i henhold til aktio-
neeroverenskomsten underlagt strenge omsaetningsbegraensninger, og -
- havde i en leengere periode forgeeves forsegt at afhaende sine aktier i
DLR Kredit. Call-optionen indebar, at der var en forventet binding pa mindst 5
ar, idet der ikke reelt var udsigt til, at d_ pengeinstitutter kunne
kobe deres aktier tilbage. Efter fast administrativ praksis medferer en sadan
tidshorisont, at aktiekobet ikke har karakter af neering. Hverken det forhold, at
det — under serlige omsteendigheder — lykkedes tre af de 11 _pen—
geinstitutter at kebe nogle af aktierne tilbage, eller at DLR Kredit i 2019 fik mu-
lighed for at tilbagekobe aktier, kan fore til en anden vurdering. Det er forhol-
dene pa det tidspunkt, hvor Spar Nord Bank kebte aktierne, der er afgorende.

Ved afgorelsen af, om der er tale om neeringsaktier, ma det i ovrigt tilleegges
betydning, at skattemyndighederne har anerkendt, at de aktier, som
_ ekstraordincert erhvervede i oktober 2014, har karakter af an-
leegsaktier. Der er ingen grund til, at Spar Nord Banks aktieerhvervelse skal
behandles anderledes end disse pengeinstitutters.

Kob af aktier i DLR Kredit i juni 2014
Spar Nord Banks keb af aktier i DLR Kredit for-. ijuni 2014 fra -

var en del af en samlet losning om Spar Nord Banks
overtagelse af . Dette forhold, der

understottes af bl.a. Spar Nord Banks direktionsindstilling af 17. juni 2014 og af
intern mailkorrespondance i banken, viser i sig selv, at aktierne er anleegsaktier.
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Det forhold, at der er tale om anleegsaktiver, understottes i ovrigt af, at der til
- laneformidling var knyttet aktier i DLR Kredit for _ og at
disse aktier saledes afspejlede - omsaetning med DLR Kredits produkter.
Ved overtagelsen af- og de lan, der knyttede sig hertil, ville Spar Nord
Bank saledes under alle omsteendigheder skulle erhverve et tilsvarende antal
aktier som led i den ordinzere omfordeling af aktier.

Modregningserkleering i 2016

Selv hvis landsretten finder, at aktierne i DLR Kredit oprindeligt blev erhvervet
med neeringshensigt, er denne hensigt dbenbart opgivet ved Spar Nord Banks
afgivelse af erkleering af 25. november 2016 om modregning i aktierne ved de
arlige, ordineere omfordelinger. Erkleeringen indebeerer, at de ekstraordineert
erhvervede aktier fra underskriftstidspunktet ma sidestilles med aktier omfattet
af den ordinzere omfordeling.

Aktieoptionspreemierne

Den aktieoptionsaftale, der var en del af den ekstraordineere aktiehandel i okto-
ber 2014, ma efter sin ordlyd forstas saledes, at der er tale om én 5-arig option.
Da denne sag angar indkomstarene 2014-2017, og da ingen pengeinstitutter
kaldte optionerne i denne periode, er der herefter ikke grundlag for at beskatte
optionspreemierne som pastaet af Skatteministeriet.

Der er intet grundlag for at fastsld, at optionsaftalen “reelt” er fem 1-arige op-
tioner. Det fremgar tydeligt af ordlyden, at der er tale om en 5-drig option, og
der er intet grundlag for skatteretligt at tilsidesaette en aftale, der er indgaet
mellem ikke-interesseforbundne parter, nar aftalen ikke har til formal at omga
skattelovgivningen. Forarbejderne til kursgevinstloven forudsaetter da ogsa, at
optioner, der er undtaget reglerne om lagerbeskatning, kan have en lagbetid pa
flere ar. I overensstemmelse hermed var det i denne sag oprindeligt Skattesty-
relsens opfattelse, at der var tale om en 5-arig option, og styrelsen har over for
andre pengeinstitutter truffet afgerelse om, at der ikke skal ske beskatning af
optionspraemien i 2014-2016.

Det ma ogsa tilleegges betydning, at den periodisering, som Skatteministeriets
pastand forudseetter, er uklar og usammenhaengende. Pastanden indebeerer, at
en del af optionspreemien modtaget i 2017 skal henfores til indkomstaret 2018,
fordi optionen udnyttes i 2018, mens den anden del af optionspreemien, der
knytter sig til optionerne, der ikke udnyttes i 2018, henferes til indkomstaret
2017. Der er intet grundlag for en sddan periodisering.

Selv hvis landsretten matte finde, at optionsaftalen ma forstas saledes, at der er
tale om fem 1-arige optioner, er der ikke grundlag for beskatning, bl.a. idet op-
tionerne knytter sig til anleegsaktier.
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Det folger af kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 5, jf. stk. 3, at aftaler om keb og
salg af aktier ikke er omfattet af kursgevinstlovens § 29. Sadanne aftaler be-
handles i stedet efter “skattelovgivningens almindelige regler”, jf. kursgevinst-
lovens § 30, stk. 6. Af forarbejderne til denne bestemmelse fremgar, at begrun-
delsen for at undtage sddanne kontrakter fra kursgevinstloven er, at kontrak-
terne ma anses for at udgere en sa integreret del af aftalen vedrerende det un-
derliggende aktiv, at de skattemaessige regler for de underliggende aktiver gi-
ver en mere hensigtsmeessig behandling af de pageeldende transaktioner. Det
fremgar endvidere bl.a., at lovforslaget indebeerer, at beskatningen udskydes til
den endelige afstdelse af aktierne, hvis optionen vedrerer ikke-bgrsnoterede
aktier.

Kursgevinstlovens § 30, stk. 6, ma i lyset af forarbejderne forstas saledes, at det
er det underliggende aktiv, der er styrende for beskatningen af optionsaftalen.
Da optionsaftalen konkret angar aktier, er det derfor aktieavancebeskatningslo-
ven, der i alle tilfelde er beskatningshjemlen. Dette understottes ogsa af bl.a.
betaenkning nr. 1139/1988 og skatteministerens svar til Finansradet vedrerende
lovforslag nr. L 202 af 22. april 2009.

Administrativ praksis vedrgrende beskatning af optioner vedrerende fast ejen-
dom understotter ligeledes, at optioner skal beskattes pa samme méade som det
underliggende aktiv, selv hvis de udleber uudnyttede, jf. bl.a. SKM 2008.920 SR,
SKM 2008.933 SR og SKM 2008.936 SR. Der er ikke noget grundlag for at be-
handle optioner vedrerende aktier anderledes end optioner vedrerende fast
ejendom. En sadan forskelsbehandling har ingen stotte i beteenkning nr.
1139/1988 eller i optionernes natur. Optionerne i den foreliggende sag kan i vidt
omfang sidestilles med optioner pa fast ejendom, idet optionerne angar et speci-
fikt antal aktier i et bestemt selskab, nemlig DLR Kredit. Optionsforpligtelsen
kan saledes ikke opfyldes ved levering af andet end de pageeldende aktier i
DLR Kredit.

Skatteministeriets synspunkt om, at de optionspraemier, der udleber uudnytte-
de, skal beskattes efter statsskattelovens § 4, nyder ikke opbakning noget sted i
den juridiske litteratur, og synspunktet vil medfere en utilsigtet asymmetri ved
beskatningen, hvor modtager af preemien beskattes, mens den, der betaler
preemien, ikke far et tilsvarende fradrag. Det er i gvrigt ikke korrekt, nar Skat-
teministeriet anforer, at aktieavancebeskatningsloven alene finder anvendelse,
nar der foreligger afstaelse af aktier, jf. herved bl.a. SKM 2013.779 H og fast ad-
ministrativ praksis om vedtegtseendringer.

Selv hvis landsretten finder, at optionspraemierne — i det omfang optionerne
udlgber uudnyttede — ikke er omfattet af aktieavancebeskatningsloven med den
begrundelse, at der ikke er sket afstdelse, skal preemierne indga i avanceopgo-
relsen for aktierne som et fradrag i Spar Nord Banks anskaffelsessum ved et
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efterfolgende salg af aktierne, hvis der er tale om anleegsaktier, eller ved lager-
beskatning af aktierne, hvis der er tale om neeringsaktier. Under alle omsteen-
digheder skal optionspraemien beskattes sammen med det underliggende aktiv.

Hyvis landsretten finder, at aktieavancebeskatningsloven ikke finder anvendelse
- i det omfang optionerne udleber uudnyttede — skal optionspraemierne beskat-
tes efter statsskattelovens § 5, litra a, da optionerne er formuegoder og derfor
skal beskattes efter statsskattelovens residualbestemmelse om kapitalgevinster.
Da Spar Nord Bank ikke er naeringsdrivende med keb og salg af optioner, er
optionspreemierne derfor under alle omsteendigheder skattefri.

Landsrettens begrundelse og resultat

Sagens sporgsmuil

Sagen angar, om aktier i DLR Kredit, som Spar Nord Bank kebte i juni og okto-
ber 2014, skal anses for neeringsaktier, jf. aktieavancebeskatningslovens § 17,
stk. 1.

Sagen angar endvidere, om den arlige praemie, som Spar Nord Bank modtog
som folge af en optionsaftale, der knyttede sig til aktierne kebt i oktober 2014, er
skattepligtig.

Generelt om naering efter aktieavancebeskatningslovens § 17, stk. 1
Aktieavancebeskatningslovens § 17, stk. 1, bestemmer, at hvis den skattepligti-
ge udever neering ved kob og salg af aktier, medregnes gevinst og tab ved af-
staelse af aktier, som er erhvervet som led i denne neeringsvej, ved opgerelsen
af den skattepligtige indkomst.

Det folger af forarbejderne til § 17, stk. 1, at der geelder en formodning for, at et
pengeinstituts erhvervelse af aktier sker som led i neering. Formodningen kan
alene afkreeftes, hvis det pa baggrund af objektive momenter kan fastleegges, at
formalet med erhvervelsen ikke var naering. Som eksempel pa tilfeelde, hvor
neeringsformodningen kan afkreeftes, er i forarbejderne neevnt en banks aktier i
et datterselskab, som er erhvervet med henblik pa permanent drift af en virk-
somhed, der er supplement til den almindelige bankvirksomhed. Som et andet
eksempel er naevnt tilfeelde, hvor det ved erhvervelsen star klart, at aktierne
ikke vil kunne videresaelges med gevinst, og motivet for anskaffelsen er et an-
det end at opna gevinst ved et videresalg. Bevisbyrden for, at neeringsformod-
ningen er afkreeftet, pahviler pengeinstituttet, jf. Folketingstidende 2005-06, Til-
leeg A, lovforslag nr. L 78 af 16. november 2005 om den skattemeessige behand-
ling af gevinst og tab ved afstaelse af aktier mv. (aktieavancebeskatningsloven),
side 2233-2234.
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Spergsmalet er derfor, om Spar Nord Bank har godtgjort, at det vaesentligste
formél med erhvervelsen af aktierne i DLR Kredit i juni og oktober 2014 var
andet end neering.

DLR Kredit-aktier kobt i oktober 2014

DLR Kredit er et realkreditinstitut, der yder lan til landbrug og erhverv. Selska-
bet er et sektorselskab, som navnlig er ejet af en raekke mindre og mellemstore
pengeinstitutter, herunder Spar Nord Bank. Pengeinstitutterne var i 2014 orga-
niseret i to foreninger, Lokale Pengeinstitutter (LOPI), hvis medlemmer hoved-
sageligt var mindre pengeinstitutter, og Regionale Bankers Forening, hvis med-
lemmer var mellemstore banker.

DLR Kredits aktioneeroverenskomst, pkt. 8.3.1, indebeerer, at der lobende sker
en omfordeling af aktiekapitalen med det formal, at hver aktioneers andel af
aktier svarer til aktioneerens andel af 1an, som aktionaererne har formidlet til
DLR Kredit. De aktiekeb, der foretages som led i denne omfordeling, er saledes
afledt af storrelsen pa pengeinstitutternes laneformidling til DLR Kredit, som
bidrager til pengeinstitutternes lobende indtjening i den almindelige bankdrift i
form af provision. Omfordelingen skete oprindeligt hvert tredje ar, men ved
aktionaeroverenskomst af december 2014 blev det bestemt, at omfordelingen
skulle ske arligt.

Skattemyndighederne har anerkendt, at Spar Nord Banks aktier i DLR Kredit,
som indgar i den ordineere omfordeling, er anleegsaktier, og at de saledes ikke
er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 17.

I oktober 2014 erhvervede en raekke af de pengeinstitutter, der var aktioneerer i
DLR Kredit, aktier i kreditforeningen fra 11 solvensbelastede pengeinstitutter.
Spar Nord Bank erhvervede i den forbindelse _ aktier for i alt ca.

Af DLR Kredits fondsbersmeddelelse af 10. oktober 2014 fremgar, at formalet
med aktieoverdragelserne var at lette solvensbelastningen hos de seelgende
pengeinstitutter, og at det samtidig var muligt for de kebende pengeinstitutter
at foretage en ”attraktiv investering”. Forud herfor havde LOPI i brev af 10.
september 2014 til foreningens medlemmer anfert bl.a., at keb af aktier i DLR
Kredit forventeligt ville genere et attraktivt afkast i form af kursgevinst samt en
lobende optionspreemie pd 2 pct. og et samlet afkast i storrelsesordenen 10 pct.
Kabet af yderligere aktier blev i brevet tillige betegnet som en ”attraktiv inve-
stering” og en “interessant business case”.

Det fremgar af vilkarene for aktieoverdragelserne i oktober 2014 (term-sheet), at
aktierne ikke var omfattet af aktionseroverenskomstens omfordelingsmodel (ak-
tioneeroverenskomstens pkt. 8.3.1), og aktierne havde heller ikke p&d anden ma-
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de sammenheeng med pengeinstitutternes lobende indkomsterhvervelse via
produkter, der blev udbudt som led i den almindelige bankdrift.

Af vilkarene for aktieoverdragelserne fremgar endvidere, at der i forbindelse
med overdragelserne blev udstedt en ”call-option” til de seelgende pengeinsti-
tutter, hvorved de én gang om aret inden for en 5-arig periode kunne tilbage-
kobe aktierne til dagsveerdi. Efter udlebet af call-optionen havde de szelgende
pengeinstitutter en 3-arig forkebsret, og DLR Kredit havde — med respekt for de
selgende pengeinstitutters rettigheder — tillige en 5-arig forkebsret. Som beta-
ling for call-optionen modtog de kebende pengeinstitutter en arlig preemie pa 2
pct. af den initiale salgspris, ligesom det af vilkarenes afsnit om det forventede
afkast for investorerne fremgar, at de kebende pengeinstitutter herudover ville
modtage et afkast i form af veerdistigningen pa kapitalandelens dagsvaerdi.

Pa baggrund af vilkdrene for aktieoverdragelserne og bevisforelsen i ovrigt fin-
der landsretten, at modellen for overdragelserne i vaesentligt omfang forudsatte
et midlertidigt ejerskab med gevinst for gje for de kebende pengeinstitutter.

Landsretten leegger i den forbindelse veaegt pd, at overdragelserne skulle lette
solvensbelastningen for de seelgende pengeinstitutter, og at vilkarene for over-
dragelserne i kraft af call-optionen og forkebsretten afspejlede, dels at de szel-
gende pengeinstitutter skulle have mulighed for at kebe aktierne tilbage, dels at
de kebende pengeinstitutter — selv hvis de seelgende pengeinstitutter ikke blev i
stand til at kebe aktierne tilbage — skulle have mulighed for at seelge aktierne
igen. Det forhold, at det var forudsat, at ejerskabet skulle veere midlertidigt,
understottes endvidere af, at der i de offentlige tilkendegivelser, der er afgivet
om aktieoverdragelserne, var fokus pa det gode afkast, som aktiekebet ville gi-
ve, herunder i form af veerdistigning pa kapitalandelene.

Spar Nord Banks dokumenter fra den interne beslutningsproces (direktions-
indstilling af 17. september 2014 og referat af bestyrelsesmode af 24. september
2014) afspejler, at muligheden for et godt afkast i form af veerdistigninger pa
kapitalandelene og optionspraemien ogsa konkret var motiverende for bankens
aktiekob, og at banken uanset oplysningerne om solvensbelastningen ikke ansa
aktiekeobet som en darlig investering.

Aktierne indgik som naevnt ikke i den ordinzere omfordeling i henhold til ak-
tioneeroverenskomstens pkt. 8.3.1, og de blev erhvervet med midlertidigt ejer-
skab og afkast for gje. Under disse omsteendigheder og efter bevisforelsen i ov-
rigt, er det ikke godtgjort, at Spar Nord Bank i det veesentlige foretog aktiekobet
med det formal at styrke kreditforeningens distributions- og konkurrencekraft,
eller for at sikre en bred aktioneersammenseetning i kreditforeningen.
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Det fremgar af referat fra DLR Kredits bestyrelsesmode af 8. september 2014, at
bestyrelsen pa medet

. Pa den baggrund, og da det fremgar
af bl.a. Spar Nord Banks brev af 24. september 2014 til DLR Kredit, at fordelin-
gen mellem de forskellige kebende aktioneerer pa dette tidspunkt 1a fast, finder
landsretten, at det ikke kan laegges til grund, at bankens keb af aktier i DLR

Kredit i det vaesentlige var motiveret af _

_Referatet fra modet den 24. september 2014 i Spar Nord
Banks bestyrelse, hvor beslutningen om kebet blev foretaget, understotter heller

ikke, at dette skulle veere tilfeeldet.

Det fremgar endvidere af referatet fra modet den 24. september 2014 i SparN-
ord Banks bestyrelse og bankens brev af samme dato til DLR Kredit, at-

. Det kan
derfor ikke laegges til grund, at hensynet til ikke at udelukke fra at

deltage i de ekstraordineere aktieoverdragelser har haft betydning for Spar
Nord Banks aktiekob.

Pa den anforte baggrund finder landsretten, at Spar Nord Bank ikke har godt-
gjort, at det vaesentligste formdal med erhvervelsen af aktierne i oktober 2014 var
andet end neering. Aktierne er saledes omfattet af aktieavancebeskatningslo-
vens § 17.

De forhold, som Spar Nord Bank i gvrigt har anfert, kan ikke fore til en anden
vurdering.

Modregningserklaering af november 2016

Som anfert ovenfor var de aktier, der ekstraordineert blev erhvervet i oktober
2014, neeringsaktier. Spergsmalet er derfor, om den erkleering, som Spar Nord
Bank afgav den 25. november 2016 til DLR Kredit, medferer, at aktierne overgik
fra at veere neeringsaktier til at veere anleegsaktier.

Det fremgar af erkleeringen, at de aktier, som banken erhvervede i oktober 2014,
skal indregnes (modregnes) i bankens kebsret i forbindelse med fremtidige ak-
tieomfordelinger i henhold til aktionseroverenskomstens pkt. 8.3.1. Ifelge erklee-
ringen er den bindende sa leenge og i det omfang, banken fortsat besidder de
ekstraordineert erhvervede aktier.

Erkleeringen indebeerer efter sit indhold ikke i sig selv, at den oprindelige vide-
resalgshensigt kan anses for opgivet. Herefter, og da Spar Nord Bank i 2017 ik-
ke opnédede nogen keberet i henhold til aktioneeroverenskomstens pkt. 8.3.1,
finder landsretten, at erkleeringen ikke forer til, at de aktier, som banken er-
hvervede i oktober 2014, kan anses for at veere overgaet til anleegsformuen.
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Landsretten finder, at call-optionen efter sit indhold ma forstas saledes, at der
er tale om fem 1-arige optioner, og at optionerne derfor skattemaessigt skal be-
handles som sadan.

Det folger af kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 5, jf. stk. 3, at lovens § 29 om be-
skatning af finansielle kontrakter ikke finder anvendelse pa aftaler om keb og
salg af aktier. Sddanne aftaler behandles efter skattelovgivningens almindelige
regler, jf. kursgevinstlovens § 30, stk. 6.

Af forarbejderne til kursgevinstlovens § 30, stk. 6, fremgar, at beskatning efter
skattelovgivningens almindelige regler “forst og fremmest [vil] sige de regler,
der geelder for det underliggende aktiv, og derudover efter statsskattelovens §
4”7, jt. Folketingstidende 1996-97, Tilleeg A, lovforslag nr. L 194 af 13. marts 1997
om skattemeaessig behandling af gevinst og tab pa fordringer, geeld og finansiel-
le kontrakter (kursgevinstloven), side 4059.

Landsretten finder, at kursgevinstlovens § 30, stk. 6, efter sin ordlyd og forar-
bejder ma forstas saledes, at det ved beskatningen af kontrakter, der er undta-
get fra lovens § 29, forst ma afklares, om de skatteregler, der geelder for det un-
derliggende aktiv, finder anvendelse. Hvis dette ikke er tilfeeldet, skal det heref-
ter vurderes, om reglerne i statsskatteloven ferer til beskatning.

Det folger af aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 1, at gevinst og tab ved af-
stdelse af aktier medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst efter
reglerne i denne lov. Af lovens § 30 fremgar, at der ved afstaelse forstas ”salg,
bytte, bortfald og andre former for athaendelse”.

Landsretten finder, at de omtvistede optioner efter deres karakter i skatteretlig
henseende ma betragtes som selvsteendige formuegoder, jf. herved ogsa Op-
tionsudvalgets beteenkning 1139/1988 om beskatning af finansielle instrumen-
ter, side 87-88 og 96, og at "afstdelse” i aktieavancebeskatningslovens forstand
derfor forst kan anses for at foreligge, nar optionen udnyttes.

Da aktieavancebeskatningsloven saledes ikke finder anvendelse pa optioner,
der udlgber uudnyttede, skal den optionspraemie, der knytter sig til disse op-
tioner, beskattes efter statsskatteloven.

Landsretten finder, at optionspreemierne — i det omfang optionerne udleber
uudnyttede — er skattepligtige efter statsskattelovens § 4. Landsretten har ved
vurderingen heraf lagt veegt pa oplysningerne om optionspraemiernes formal
og karakter, som af LOPI blev betegnet som “modydelsen for, at keber lobende
fastholder DLR-aktierne i balancen”.
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Det, der er anfort af Spar Nord Bank, herunder om administrativ praksis vedre-
rende ejendomsoptioner, kan ikke fore til en anden vurdering.

Da optionerne udleb uudnyttede i 2015, 2016 og 2017, skal de arlige options-
preemier pa -i medfer af statsskattelovens § 4 beskattes i indkomstare-
ne 2014, 2015 og 2016, hvor de blev betalt.

I efteraret 2018 udnyttede deres
optioner, og de tilbagekobte derfor samlet aktier af de i al

.. aktier, som Spar Nord Bank erhvervede i oktober 2014.

Den del af den arlige optionspreemie, der blev modtaget i efteraret 2017, og som
forholdsmaessigt svarer til den andel af optionen, der blev udnyttet i efteraret
2018, skal ikke beskattes i indkomstaret 2017.

Det indebeerer, at der i indkomstaret 2017 i medfer af statsskattelovens § 4 alene
skal ske beskatning af den del af optionspreemien, der knytter sig til de aktier,

som ikke blev udnyttet i efterdret 2018, dvs. _

I overensstemmelse med Skatteministeriets pastand skal Spar Nord Banks skat-
tepligtige indkomst herefter yderligere forhgjes med-. i indkomstéarene
2014, 2015 og 2016 og med ||| i 2017.

Konklusion og sagsomkostninger

Det folger af det, der er anfort ovenfor, at landsretten tager Skatteministeriets
pastand til folge, sdledes at Spar Nord Banks skattepligtige indkomst skal for-
for indkomstaret 2014, med
for indkomstaret 2015, med

for indkomstaret 2016 og med

for indkomstéret 2017.

Efter sagens udfald skal Spar Nord Bank i sagsomkostninger betale 354.500 kr.
til Skatteministeriet. 350.000 kr. af belobet er til deekning af udgifter til advokat-
bistand inkl. moms og 4.500 kr. til retsafgift. Ud over sagens veerdi er der ved
fastseettelsen af belgbet til advokat taget hensyn til sagens omfang og karakter.

THI KENDES FOR RET:

Spar Nord Bank A/S” skattepligtige indkomst skal forhejes med . for
indkomstaret 2014, med ﬂikomstéret 2015, med

for indkomstéret 2016 og med for indkomstaret 2017.
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I sagsomkostninger skal Spar Nord Bank A/S inden 14 dage betale 354.500 kr. til
Skatteministeriet. Belabet forrentes efter rentelovens § 8 a.
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