VESTRE LANDSRET

DOM
afsagt den 30. juni 2025

Sag BS-21733/2022-VLR
(5. afdeling)

Skatteministeriet
(advokat Sune Riisgaard og advokat Anne Laursen)

mod

Sydjysk Sparekasse (tidligere Broager Sparekasse)
(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 Senderborg den 18. marts 2022. Ved kendelse af 7.
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
Sydjysk Sparekasse (tidligere Broager Sparekasse) kobte i oktober 2014 og april
2017. Sagen angar endvidere den skattemeessige behandling af preemier, som
knytter sig til en option, der blev aftalt ved aktieoverdragelsen i oktober 2014.

Pastande

Sagsogeren, Skatteministeriet, har nedlagt pastand om, at Sydjysk Sparekasses
skattepligtige indkomst forhgjes med for indkomstéret 2014, med
_ for indkomstaret 2015, med for indkomstaret 2016, med

_ for indkomstaret 2017 og med _ for indkomstaret 2018.




Sagsogte, Sydjysk Sparekasse, har principalt pastaet frifindelse, subsidieert at
sagen hjemvises til fornyet behandling hos Skattestyrelsen.

Sagsfremstilling

Sagen angar provelse af to afgorelser fra Landsskatteretten af henholdsvis den
20. december 2021 og 21. december 2021.

Landsskatterettens afgorelse af 20. december 2021

Afgorelsen vedrerer Sydjysk Sparekasses skatteanseettelse for indkomstarene
2014, 2015 og 2016. Af afgerelsen fremgar bl.a.:

”Faktiske oplysninger
Broager Sparekasses primeere aktivitet er udlan til privat- og er-
hvervskunder med en sund gkonomi.

Broager Sparekasse var i 2014-2016 aktioneer i DLR Kredit A/S (tidligere
Dansk Landbrugs Realkreditfond), som blev oprettet i 1960, som et 2.
prioritetsinstitut, der ydede lan til landbruget. I 1999 blev realkredit-
lovgivningen liberaliseret. Den 1. januar 2001 blev DLR Kredit A/S
(DLR eller DLR Kredit) omdannet til et aktieselskab, som hovedsageligt
var ejet af lokale pengeinstitutter og regionale banker. Aktiekapitalen i
DLR udgjorde i arene 2014-2017 nominelt 300 mio. kr., som er fordelt pa
aktier 4 1,00 kr. eller mutipla heraf.

Pr. 1. januar 2012 udgjorde kapitalen i DLR Kredit A/S nominelt 469,9
mio. kr. (styksterrelse 1 kr.) 1 2012 blev kapitalen udvidet to gange. I juli
2012 blev kapitalen udvidet med nominelt 35,2 mio. kr. til nominelt
505,1 mio. kr. I december 2012 blev kapitalen udvidet med 29,4 mio. kr.
til 534,5 mio. kr. I 2013 blev aktiekapitalen udvidet med nom. 35.533.576
kr. til 569.964.023 kr. Kapitaludvidelsen i juli 2012 blev tegnet af PRAS
A/S, som er 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 ifelge rsrapporterne for
DLR Kredit A/S fordelt pa felgende grupper af aktioneerer:

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

@vrige 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









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 aktionaers andel af samtlige aktier efter om-
fordeling og eventuel tegning skal svare til aktionaerens andel af
samtlige aktioneerers andel af laneportefeljen pr. 31. december i for-
udgaende ar.

Omfordelingen af aktier i DLR gennemferes saledes, at en aktioneer,
der forholdsmaessigt besidder for stor en andel af aktiekapitalen, er
forpligtet til at saelge sa stor en andel af sin aktiepost, at aktieposten
herefter svarer til den pageeldende aktionzers andel af aktionarernes
laneportefolje pr. 31. december i forudgaende ar. En aktioneer, der
forholdsmaessigt har for lille en andel af aktiekapitalen, er berettiget
til at erhverve, séledes at aktionaerens andel af aktiekapitalen herefter
svarer til den pagaldende aktionzers andel af laneportefeljen pr. 31.
december i forudgaende ar. Bestyrelsen i DLR udsender senest den 1.
februar i det ar, hvor omfordelingen skal gennemferes, en meddelel-
se til samtlige aktionaerer med oplysning om, i hvilket omfang den
enkelte aktioneer forholdsmaessigt besidder for mange eller for fa ak-
tier.

Salgsprisen geeldende for omfordelingen fastseettes pé grundlag af

DLRs indre vardi, jf. senest foreliggende af bestyrelsen godkendte

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 aktionaeroverenskomsten fra 2014, at DLRs bestyrelse bestar
af 8-9 medlemmer, hvortil kommer de yderligere medlemmer, som lov-
givningen kreever.

Ved indgaelsen af aktioneroverenskomsterne for 2012 havde aktionee-
rer, som var medlemmer af LOPI, ret til at nominere bestyrelses-
kandidater. Aktionaerer, som var medlem af RBF, havde ligeledes ret til
at nominere il bestyrelseskandidater. Efterfolgende skulle adgangen

til at nominere bestyrelseskandidater fordeles efter en fordelingsnogle,
| e
tionaeroverenskomsten for ]







til et eller flere pensionsselskaber under folgende overordnede vil-
kar:

e Opverdragelsen fra pengeinstitut til pensionsselskabet sker til
dagsveerdi, der beregnet som den senest fastsatte kvartalsvise
omfordelingskurs, der opgores som DLR Kredits indre veaerdi
justeret for veerdien af de indkapslede reserver,

e Samtidig med overdragelsen afgiver keober en kebsret (udste-
der en option), hvorefter seelger har en ret, men ikke en pligt
til at tilbagekobe DLR aktierne til dagsveerdien pa tilbagekeb-
stidspunktet,

e Optionen er uden udlebstidsdato, og keberetten kan hvert ar
udnyttes i en 14- dages periode fra offentliggerelse af DLR
Kredits arsrapport og 14 dage frem. [Det kan overvejes om
pengeinstituttet skal have en opsigelsesmulighed for optionen
efter en arreekke og med et passende varsel. LOPI mener dog
ikke, at dette 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 beta-
ling bortfalder kun, hvis pengeinstitutterne udnytter koberet-
ten.

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

4. Koberhensyn

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

Fsva. afkast hensynet er det afgerende for keber, at der ogsa fremad-
rettet sker en stigning i DLR Kredits indre veerdi i overensstemmelse
med det initialt forventede, som danner bag- grund for investerings-
beslutningen. 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
tilbagesalg til kredsen af pengeinstitutter eller ved salg til tredje-
mand.

Vedrerende afkast og exit hensynet forudseettes det i dette notat, at
de deltagende parter via aktioneeroverenskomst eller pa anden vis

betrygger pensionsselskabet i savel afkast- som exit hensynet. Fsva.
exit hensynet kan det dog allerede nu forudskikkes, at overdragelse
af DLR aktier omfattet af aftalen i udgangspunktet vil skulle ske in-
denfor den eksisterende ejerkreds, men overdragelsen kan efter for-
udgdende godkendelse fra DLR Kredits bestyrelse ske til tredjepart






mod en option p tilbagekeb af aktivet til dagsvaerdi pa tilbagekobs-
tidspunktet kvalificerer til opher af indregning i balancen.

Modellen bygger sdledes pa, at pengeinstituttet seelger en post DLR-
aktier til en investor, der eksempelvis kan veere et andet pengeinsti-
tut, en pensionskasse, en investeringsforening eller lignende, og at
salget sker til dagsveerdi, hvilket i DLR's tilfeelde er omfordelings-
kursen. Samtidig med salget af aktieposten udsteder keber en call-
option til pengeinstituttet, der gang om aret giver pengeinstituttet
ret, men ikke pligt, til at tilbagekebe DLR-aktierne helt eller delvist
til den aktuelle dagsveerdi.

Pengeinstituttet betaler kober af aktierne en arlig preemie for call-
optionen af den initiale kebspris pa aktierne.

I tilfeeldet med DLR forudseettes det endvidere, at keber tiltraeder
selskabets aktioneeroverenskomst, bortset fra bestemmelsen om at
deltage i de lebende aktieomfordelinger - den aktiepost der indgar i
handlen henregnes ved fremtidige omfordelinger fortsat til saelger.
Endvidere laegges der op til, at keber/investor skal deponere stem-
meretten hos DLR's bestyrelse via en hensigtserkleering.

Endelig kan det eventuelt indga i en salgsaftale, at keber efter en for-
udbestemt arraekke skal have mulighed for - med DLR's bestyrelses
godkendelse - at kunne afheende aktierne til tredjemand. I den for-
bindelse leegges der derfor op til, at pengeinstituttet altid skal have
en forkebsret til aktier, der efterfelgende forsoges solgt til tredje-
mand.

Ovenstaende model medferer, at alle vaesentlige risici og fordele (af-
kast) tilknyttet DLR-aktierne overgar til den kebende part. Hele af-
kastet p& DLR-aktien tilfalder sidledes kober. Aftales den lobende ar-
lige optionspraemie eksempelvis til 2%, og praesterer DLR i en ar-
reekke en kursstigning p il p.a., sa vil keber arligt opna et aktieaf-
kast pa -

Modellen er endnu ikke afprovet i praksis pa eksterne investorer. Alt
afhaengig af hvordan dette vil forlabe, vil der maske skulle foretages
mindre tilpasninger af modellen.

Safremt der er medlemmer, der matte have potentiel interesse i at
kobe flere efter den neevnte model, er de pageeldende velkomne til at
melde dette ind til undertegnede. Tilsvarende gaelder selvsagt med-
lemmer, der onsker at seelge aktier med henblik pa at heeve deres
solvensprocent.”

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

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

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

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

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

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

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

Kapitalplan 2019
Gennemforte 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 aktionaerpengeinstitutter, baseret pa
nettoudlan (provenu 432 mio. kr.)

2013

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

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

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

Den 10. september 2014 udsendte LOPI et strengt fortroligt brev til sine
medlemmers direktioner vedrerende aktuel mulighed for at gennemfo-
re af storre handel med DLR-aktier. I brevet fremgar bl.a. felgende:

“LOPI udsendte den 14. januar 2014 et direktionsbrev, hvortil der var
vedlagt et term sheet indeholdende en af Finanstilsynet principgod-
kendt model for handel med sektoraktier, herunder for handel med
aktier I DLR Kredit. I brevet anbefalede foreningen, at medlemskred-
sen tog afsaet i dette term sheet, hvis de droftede et eventuelt salg af
DLR-aktier med en potentiel Investor. I brevet opfordrede forenin-
gen endvidere medlemmerne til at melde ind, safremt de havde po-
tentiel interesse i at kabe efter seelge DLR-aktier efter den neevnte
model.

Foreningen fik umiddelbart herefter enkelte tilbagemeldinger, der
primeert 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 kober-
konsortium bestdende af regionale og lokale pengeinstitutter kan af-
tage en storre post DLR-aktier. Mdlet er at gennemfore en transak-
tion i sterrelsesordenen ., malt til aktiernes senest aktuelle
dagsveerdi (modificeret kurs indre veerdi).

Hensigten med en sadan transaktion er forst og fremmest at styrke
DLR's distributions- og konkurrencekraft ved at lette solvensbelast-
ningen hos de pengeinstitutter, der har serligt behov herfor, og des-
uden 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 navnte storrelses-
orden i hovedtraek skal gennemfores etter den model, der fremgik af
det tidligere fremsendte term sheet. P4 enkelte punkter har det dog
vaeret nodvendigt at korrigere i forudsaetningerne. Det reviderede
term sheet, der er enighed om, og som Finanstilsynet ikke har haft
bemaerkninger til, folger vedlagt. Den foreslaede model vil saledes
kvalificere til regnskabsmaessigt og solvensmeessigt at fjerne DLR-
aktierne fra de seelgende pengeinstitutters balance.

Hovedprincipperne i det nye term sheet er herefter folgende:

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

2) Kaber udsteder en call-option til Seelger, der gang om aret i en 5-
arig periode giver det seelgende pengeinstitut ret, men ikke pligt,
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til at tilbagekobe DLR-aktierne helt eller delvist til den aktuelle
dagsveerdi.

Efter fem ar vil aktierne permanent overga til Keber, hvis optio-
nen ikke er udnyttet

3) Udnyttes optionen, ved at Szlger generhverver DLR-aktierne, vil
den initiale Keber 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) Optionspreemien fastsaettes til 2 procent p.a.

5) Keber har stemmeret pa aktierne, sa leenge optionen ikke er ud-
nyttet

6) Aktierne indgar ikke i DLR’s arlige aktieomfordelinger

For at sikre faellesskabet om DLR, er det — udover de naevnte kondi-
tioner i det vedlagte term sheet — yderligere aftalt, at DLR Kredit far
en sarlig tilbagekebsret til de aktier, der kommer til at indga i
transaktionen. Denne tilbagekebsret skal geelde i op til fem ar efter
optionsperiodens udleb og for alle de aktier, som ikke er generhver-
vet af den initiale Seelger.

(..

til den aftalte model — vil derfor forventeligt generere et attraktivt af-
kast i form af kursgevinst pa aktierne samt den lebende options-
premie pa 2 pct. I 1. halvar 2014 preesterede DLR et overskud efter
skat pa 326 mio. kr., hvilket forrenter den korrigerede egenkapital
primo aret med knap- p-a. Kan indtjeningen fastholdes mindst
pa dette niveau fremover, vil der vaere udsigt til et samlet afkast i
storrelsesordenen pa * Ved gennemforelse af transaktionen vil
DLR's distributionskraft blive foreget med en ventet forbedret ind-
tjening til felge. For en eventuel naeermere information om DLR kan
vi henvise til DLR’s hjemmeside pa felgende link:
www.dlr.dk/docs/investorpraesentation.pdf.

For mange af foreningens medlemmer — herunder iseer dem med en
pan solvensmaessig overdekning — kan der saledes vare en interes-
sant business case ved at investere yderligere i DLRaktier. Vi skal
derfor fra foreningens side opfordre til, at sa mange som muligt veel-
ger at deltage i det keberkonsortium, der seges etableret — ogsa selv
for mindre beleb. Det er onskeligt, at det endelige keberkonsortium
etableres med en bred opbakning fra LOPI's medlemskreds — ogsa
henset til, at der efter transaktionen fortsat ber vere en afbalanceret
aktiefordeling i DLR.



13

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

Den 10. oktober 2014 udsendte DLR Kredit A/S felgende meddelelse til
Nasad-OMX Kebenhavn:

”"Gennemforelse af et storre antal handler med DLR-aktier

DLR Kredits bestyrelse har godkendt en raeekke handler med DLR-
aktier til en samlet kursvaerdi pa knap 1,0 mia. kr.

Aktiehandlerne gennemfeores inden for DLRs eksisterende aktio-
neerkreds og omfatter med 11 selgende og 21 kebende pengeinstitut-
ter et meget bredt udsnit af DLRs laneformidlende aktionzerer.

Formalet med transaktionen er forst og fremmest at styrke DLR Kre-
dits distributions- og konkurrencekraft ved at lette solvensbelastnin-
gen hos pengeinstitutter, der har et sarligt behov herfor. Samtidig
har det veeret muligt for de pengeinstitutter, der ensker at erhverve
flere DLR-aktier, at foretage en attraktiv investering.

Handlerne med DLR-aktier gennemfores med samme kursfastsaettel-
se som ved DLRs arlige aktieomfordelinger. Selve handelstransak-
tionerne mellem de enkelte penge- institutter forventes gennemfert i
lebet af oktober maned.

DLR Kredits formand, adm. direkter m, Sparekassen
Vendsyssel, udtaler i anledning af bestyrelsens godkendelse af
transaktionen:

“"Med de netop godkendte aktieoverdragelser sker der en vaesentlig
forbedring af DLR Kredits distributionsevne som folge af et styrket

kapitalgrundlag hos en raekke af DLR Kredits laneformidlende pen-
geinstitutter.

Samtidig er der med den brede keberdeltagelse - omfattende savel

sterre som mindre pengeinstitutter - vist en staerk opbakning bag
DLR Kredit i aktionaerkredsen.

Henvendelse vedrerende denne meddelelse kan rettes til DLR Kre-

dits bestyrelses- formand [JEECECUNEN TIf. nr. 1 eller adm. di-
rektor i TIf. nr. 2 3

I oktober 2014 blev der indgaet en sektoraftale, hvorefter 11 *
pengeinstitutter solgte aktier i DLR Kredit A/S til 21 aktioneerer 1

Kredit A/S. Broager Sparekasse kebte i forbindelse med sektoraftalen
DLR-aktier. Kursen var i alle handler fastsat til- Den

samlede kebesum udgjorde

Kobet afF. aktier i DLR Kredit A/S blev besluttet pa et besty-
relsesmede 1 Broager Sparekasse den 22. september. Af bestyrelsespro-
tokollen fremgar bl.a. felgende:
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fremlagde, at LOPI har henvendt sig fortroligt“
. onsker at kunne tilkendegive en villighe

ette vil umiddelbart pavirke solvensen nega-
spurgte, om der er nogle, der ensker at saelge?
.|l spurgte,_hvorfor sparekassen vare interesse-

tivt med I
Det bekraetftede
rede i at kebe? Det kan if@lge! give et godt afkast, og samtidigt
hjeelpe andre pengeinstitutter. Der kommer en optionspraemie pa
+2% og kursstigninger.

Samtidigt forklarede ., at der forventes en meddelelse fra Finan-
stilsynet om, at den ramme, der er for indlesning af garantbeviser ik-
ke leengere ma teelle med i solvensberegningen. Det betyder negativ
pavirkning pa for solvensen i forhold til den ramme sparekas-
sen har. Der er p.t. garantbeviser for . i garantbersen. Der
er solgt eller tilbagetrukket opsigelser for foreslar, at
den ramme sparekassen har for indlesning udnyttes fuldt ud til at fa
temt garantbersen, nar den alligevel ikke ma medregnes i solvensbe-
regningen. Derved 0-stilles borsen, men forsvinder ikke.

ste af solvensprocenten, hvil-
ved arsultimo.

! mente, at det vil veere en god historie at kunne fortaelle kunder,
at der ikke leengere er garantbeviser, der venter pa udbetaling.

Disse to faktorer tilsammen vil ko
ket far .til at estimere denne til

H var af den mening, at selv om sparekassen gennemforer be
dele vil solvensen stadig vaere "komfortabel".

I forhold til ramme for udbetaling af garantbeviser planlegges der

p-t. med at soge
holdt, men i praksis 1

for 2015. Bersen vil skulle forblive opret-
e-eksisterende.

.spurgte til, hvordan det stiller sparekassen i forbindelse med sol-
venskravene for 2018? Dertil svarede ., at sparekassens solvens
skal pa og at han regner med at selv efter indfrielse af lan hos
, vil det kunne nas.

ordi han mener, at tilsagnet sandsynligvis leber ud af sig selv, og er

pa lant tid.ﬁﬁlfﬂjede, at der for hvert ar der gar, bliver bedre og
bedre rad til at have kebstilsagnet.

.konkluderede, at bestyrelsen er enig i begge- forslag.”
Af kobsaftalerne fremgar felgende enslydende afsnit 1:

”1. BAGGRUND OG GENERELLE VILKAR
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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 sezelgere og keber er eksisterende ak-

tioneerer i DLR og vil ogsa efter de gennemforte overdragelser alle
veere aktioneerer i DLR, jfr. dog ovenfor vedr. *
For samtlige aktieoverdragelser geelder 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 Seelger har overdraget
DLR-aktier til samtidig med indgaelsen af naervaerende overdragel-
sesaftale, sdledes at de kebende pengeinstitutter, efter Seelgers udnyt-
telse af call-optionen, besidder samme forholdsmaessige andel af
DLR-aktier erhvervet fra Seelger, som pa tidspunktet umiddelbart ef-
ter indgaelsen af naerveerende 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 Szelger matte onske at gore den forkebsret geeldende, der
naermere er beskrevet i Term Sheet, i tilfeelde, hvor Kgober alene on-
sker at afthaende en del af de erhvervede aktier, kan dette alene ske
forholdsmeessigt i forhold til den andel, som Seelgers overdragne ak-
tier udger af Kebers samlede erhvervede aktier fra samtlige seelgere.
I tilfeelde af en samlet afheendelse fra Keber, hvor der ikke forud har
veeret athaendet aktier, kan Seelger gore forkebsretten geeldende for
hele den aktiebeholdning, der tidligere er overdraget fra Seelger til
Kaber.

Safremt Kober, efter udlebet af 5-ars minimumsperioden, jfr. Term
Sheet, onsker at atheende DLR-aktier erhvervet i forbindelse med
indgaelsen af neerveerende overdragelsesaftale, skal Keber 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 kobesummen for de omfattede ak-
tier mod samtidig overdragelse af disse i fri og ubeheeftet stand.

Parterne er endvidere enige om, at DLR meddeles en keaberet til de af
nerveerende aftale omfattede aktier pa de vilkar, der fremgar af det
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vedheftede bilag 2, og som ligeledes udger en integreret del af den-

ne aftale.

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

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

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 dagsverdi 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 Dagsveerdien 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 tilbagekobe 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-
tigheder og
pligter

1) De af Seelger overdragne kapitalandele pavirker ikke Seel-
gers deltagelse i fremtidige aktieomfordelinger

2) Selger skal sikre, at DLR Kredits bestyrelse har godkendt
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overdragelsen

Keobers ret-
tigheder og
pligter

1) Kober tiltreeder den geeldende aktionaeroverenskomst for
DLR Kredit med undtagelse af punkt 8.3 vedrerende omfor-
deling, som ikke finder anvendelse for Keber, for sa vidt an-
gar de overdragne aktier. Keber er sdledes ikke berettiget til
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 aktionaererne.

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

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

4) Hvis Keber efter 5 ar ensker 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 ovenneevnte 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 tilbagekeobe 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 seelger senest 14 dage efter offentliggorelse 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 aktionaeroverenskomsten.

2) Selger 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-
heaende kapitalandelene til tredjepart. Denne forkebsret geel-
der i 3 ar efter optionsperiodens udleb i efteraret 2019.
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Overdragelse til tredjepart kan efter forudgdende godkendel-
se fra DLR Kredits bestyrelse kun ske til Dagsveerdi.

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

Safremt seelger generhverver sine aktier ved at udnytte op-
tionen, har ke- bet, med respekt af aktionaeroverenskomstens
bestemmelser og med tiltreedelse af bestyrelsen i DLR Kredit,
i den oprindelige optionsperiode og indtil 3 ar fra efteraret
2019, forkebsret til aktierne, hvis saelger ensker 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- | Keber vil formentlig opna et afkast pa investeringen i form af
kast for inve- | veerdistigning pa kapitalandelenes Dagsveerdi samt 2 % om
stor aret i form af Seelgers betaling for call-optionen.”

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

Ill.

I forbindelse med Kobers erhvervelse af DLR-aktier fra Seelger i
sammenhang med den transaktion, der er beskrevet i Aktieoverdra-
gelsesaftalen, er det aftalt, at Seelger har en Call-option til aktierne i 5
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 ar. Der henvises for de neermere vilkar i
ovrigt til det Term Sheet, der er vedheeftet overdragelsesaftalen som
bilag 1.

2.

Med respekt af Saelgers Call-option og forkebsret meddeler Keber
DLR ret til, men ikke pligt til at erhverve de ovenneevnte DLR-aktier
til en kurs opgjort til dagsveerdi, jf. herved definitionen i Term Sheet
(bilag 1).

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

Safremt DLR matte gnske at udnytte sin keberet i henhold til disse
vilkar, skal dette ske pa pro rata basis mellem samtlige de kebende
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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 forholdsmeessige andel af DLR-aktier erhvervet fra Seelger,
som pa tidspunktet umiddelbart efter indgéelsen af neerveerende
overdragelsesaftale.

Kaberetten udleber 14 dage efter offentliggorelse af DLR's halvars-
regnskab for 2024.

Safremt Saelgers Call-option, jf. pkt. 1, ved aftale eller pd anden made
ophorer, kan DLR dog allerede fra dette tidspunkt og en gang arligt
udnytte koberetten med virkning fra og med offentliggorelse af det
forstkommende halvarsregnskab. Fristen for udnyttelse af kaberetten
er 14 dage efter offentliggorelse af det pagaeldende halvarsregnskab.

3.
DLR betaler ikke vederlag for keberetten.

4.
Udnytter DLR koberetten, er DLR i givet fald forpligtet til efter DLR-
's bestyrelses naermere bestemmelse:

e lade aktierne indgd i en aktieomfordeling, jf. Aktioneserove-
renskomstens pkt. 8.3. eller
beholde aktierne som egne aktier eller
nedseette selskabskapitalen i DLR med de erhvervede aktier.”

Den 1. maj 2018 anmodede Broager Sparekasse SKAT om genoptagelse
af skatteanseettelsen for 2014. Sparekassens begrundelse for genoptagel-
se var, at en modtaget optionspreemie pa aktier i DLR Kredit A/S ikke
var blevet behandlet korrekt ved opgerelsen af bankens skattepligtige
indkomst.

Broager Sparekasse har i perioden 4. marts 2017 — 6. september 2019
solgt i alth. af dei alt_. ekstraordineert erhvervede
aktier i DLR Kredit A/S.

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 opgerel-
sen af den skattepligtige indkomst, jf. aktieavancebeskatningslovens §
8.
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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.

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 kob
og salg af aktier, dvs. at bestemmelsen alene skal omfatte aktier, der
er erhvervet som led i handelsneering.

(..)

Handelsneering foreligger, nar den pageeldende skattepligtige har
det som erhverv af drive handel med aktier og lignende veerdipapi-
rer. Dette geelder 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 sddant 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, nar den skattepligtige bliver neeringsdrivende med sddan handel.
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Udover denne fokus pa afkast indeholdt sektormodellen et exitpro-
gram, dels ved at de selgende pengeinstitutter fik en call-option, hvor-
ved de én gang arligt inden for en 5-arig periode kunne tilbagekebe ak-
tierne til dagskurs, dels ved at DRL Kredit A/S, efter udlebet af call-
optionen, fik mulighed for til dagskurs at kebe de aktier, som da ikke
var tilbagekeobt af de salgende pengeinstitutter. Henset til sektormodel-
lens hovedformal om at lette solvensbelastningen for de salgende pen-
geinstitutter, ma det leegges til grund, at modellen saledes i vaesentligt
omfang forudsatte et midlertidigt ejerskab hos de kebende banker.

Pa dette grundlag har sparekassen ikke afkraeftet formodningen for, at
kobet af de omhandlede aktier skete med henblik pa at videreszlge ak-
tierne med fortjeneste, og at aktierne dermed ikke var omfattet af spa-
rekassens neringsvirksomhed med keb og salg af aktier. Det forhold, at
kobet, som anfert af flertallet, tillige matte have vaeret motiveret af stra-
tegiske overvejelser om at understotte de engeinsti-
tutter og
kan under de 1 ovrigt foreliggende omstendigheder ikke fore til et an-
det resultat.

Retsformanden er af de af Skattestyrelsen anferte grunde enig i, at den
erkleering som de kebende pengeinstitutter underskrev i november
2016, om, at de aktier, der blev kebt ved sektoraftalerne i 2014, skulle
indregnes i kebsretten ved fremtidige aktieomfordelinger ikke i sig selv
indebar, at aktierne overgik til pengeinstitutternes anlaeegsformuer.

Den call-option, som de selgende pengeinstitutter udstedte, gav dem
mulighed for inden for 5- ars perioden at tilbagekobe de solgte aktier til
dagskurs i henhold til aktionaeroverenskomsten. Retsformanden finder,
at optionspraemierne er et skattepligtigt vederlag til keberne for at hol-
de aktierne i balancen i 5-arsperioden, jf. statsskattelovens § 4.

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

Landsskatteretten traeffer afgorelse efter stemmeflertallet og eendrer
derfor Skattestyrelsens afgerelse for 2014-2016 og nedsatter de gen-
nemferte forhejelser af indkomsten til 0 kr. i hvert af indkomstarene.”

Landsskatterettens afgorelse af 21. december 2021
Afgerelsen vedrerer Sydjysk Sparekasses skatteansaettelse for indkomstarene

2017 og 2018. Denne afgorelse omfatter ikke spergsmalet om den skattemaessige
behandling af optionspraeemierne i de pagaeldende indkomstar.

Sagsfremstillingen i afgerelsen er i det vaesenlige sammenfaldende med sags-
fremstillingen i afgerelsen af 20. december 2021 vedrerende indkomstarene
2014, 2015 og 2016, idet det dog supplerende er anfert bl.a.:

"1 foraret 2017 tilbed DLR Kredit A/S alle aktionzerer, at de kunne kebe
aktier med op til- af deres eksisterende beholdning. Baggrunden
var, at en ikke uvasentlig del af de pengeinstitutter, som ved
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aktieomfordelingen i henhold til aktionaeroverenskomsten som ved
aktieomfordelingen skulle selge aktier, havde udtrykt enske om at
beholde disse, og et enkelt pengeinstitut derudover havde udtrykt
enske om at erhverve yderligere aktier. Dette var kun muligt i meget
begraenset omfang inden for aktieomfordelingsrammen. Derfor blev
tilbuddet om keb af DLR Kredit A/S” beholdning af egne aktier fremsat.
De erhvervede aktier skulle ikke indga i efterfelgende opgerelser af keb
og salg i forbindelse med de arlige omfordelinger.

Sparekassen kobte herefter? aktier til kurs
j‘Pé anskaffelsestidspunktet havde sparekassen aktier i
R Kredit A/S, hvorfor kebstilbuddet pa op til en bestaende

beholdning blev udnyttet fuldt ud.

Der er ikke udstedt call-option til seelger (DLR Kredit A/S) i forbindelse
med kebet af aktierne. Bortset herfra er kebet indgaet pa samme vilkar
som kebet i 2014 i henhold til sektormodellen.”

Af Landsskatterettens begrundelse fremgar bl.a.:

"To retsmedlemmer udtaler:
Disse retsmedlemmer finder, at Broager Sparekasse har godtgjort, at
hovedformalet med de pagaeldende kob af aktier var strategisk

. Kebene medferte en
apitalbelastning for de kebende pengeinstitutter. Der var tale om en
meget atypisk investering i illikvide aktier med omsaetnings-

begraensninger, og kun fa institutter tilbagekobte rent faktisk aktierne i
henhold til call-optionen.

Med denne begrundelse stemmer disse retsmedlemmer for at eendre

Skattestyrelsens afgerelse og nedsatte forhejelserne af indkomsten for
2017-2018 ti1 O kr.

Et retsmedlem, retsformanden, udtaler:

Landsskatteretten skal tage stilling til, om de aktier i DLR Kredit A/S,
som Broager Sparekasse i oktober 2014 kobte i forbindelse med den
sakaldte sektormodel af pengeinstitutter, skal
henregnes til sparekassens neerings- eller anlaegsbeholdning.
Landsskatteretten skal desuden tage stilling til, om keb af”.
aktier i DLR Kredit A/Si2017, som ligesom de kobte aktier i var
uden formidlingsadgang, skal henregnes til sparekassens narings- eller

anleegsbeholdning. Det pahviler sparekassen at afkraefte formodningen
for, at aktierne skal henferes til sparekassens naeringsbeholdning.

I overensstemmelse med LOPI's breve af 14. januar og 10. september
2014 til medlemmernes direktioner og DLR Kredit A/S” meddelelse af
10. oktober 2014 til Nasdaq-OMX Kebenhavn var formalet med
sektormodellen at lette solvensbelastningen hos de selgende
pengeinstitutter. I meddelelsen er det tillige anfert, at det samtidig er
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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 kobte ved de arlige
omfordelinger i henhold til aktionseroverenskomsten, henhgorer til
pengeinstitutternes anleegsbeholdninger. Sddanne aktiekeb var afledt af
storrelsen af pengeinstitutternes laneformidling til DLR Kredit A/S, der
bidrog til pengeinstitutternes lobende indtjening i den almindelige
bankdrift i form af formidlings- og garantiprovisioner. De aktier, som
pengeinstitutterne kobte ved sektoraftalerne i oktober 2014, og som
denne sag angér, var ikke omfattet af aktionaeroverenskomstens
omfordelingsmodel og havde ikke pd anden made nogen sammenheeng
med pengeinstitutternes lebende indkomsterhvervelse.

Kort tid forud for indgaelsen af sektoraftalerne i oktober 2014 udsendte
DLR Kredit A/S en Investorpraesentation til selskabets aktioneerer. I
brevet af 10. september 2014 har LOPI henvist potentielle interesserede
kebere til Investorpraesentationen. LOPI omtalte en investering henhold
til sektormodellen som en interessant business case, specielt for
medlemmer med solvensmaessig overdaekning. LOPI oplyste, at keb af
aktier i DLR Kredit A/S i henhold til den aftalte model forventeligt ville
generere et attraktivt afkast i form af kursgevinst pa aktierne samt den
lobende optionspreemie pa 2 pct. LOPI oplyste videre, at DLR Kredit
A/S i forste halvar af 2014 praesterede et overskud efter skat pa 326 mio.
kr., hvilket forrentede den korrigerede egenkapital primo aret med
knap - p-a. Med ueendret indtjening ville det indebzere et samlet
afkast til keberne i storrelsesordenen pa - p.a. Pa denne baggrund
opfodrede LOPI sine medlemmer til at kebe aktier i DRL Kredit A/S.

Af bestyrelsesprotokollen af bestyrelsesmode den 22. september 2014 i
Broager Sparekasse orienterede direktionen om henvendelserne fra
LOPI om en form for bers for DLR-aktier begrundede direktionen
indstillingen om keb med, at det gav et godt afkast i form af
kursstigninger og en optionspreemie pa 2 pct. Der er ikke redegjort for
begrundelsen for kebet i 2017.

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
tilbagekobe aktierne til dagskurs, dels ved at DRL Kredit A/S, efter
udlebet af call-optionen, fik mulighed for til dagskurs at kebe de aktier,
som da ikke var tilbagekebt af de seelgende pengeinstitutter. Henset til
sektormodellens hovedformal om at lette solvensbelastningen for de
selgende pengeinstitutter, ma det leegges til grund, at modellen saledes
i veesentligt omfang forudsatte et midlertidigt ejerskab hos de kebende
banker.

Pa dette grundlag har sparekassen ikke afkreeftet formodningen for, at
kobet af de omhandlede aktier skete med henblik pa at videreszelge
aktierne med fortjeneste, og at aktierne dermed ikke var omfattet af
sparekassens neeringsvirksomhed med keb og salg af aktier. Det
forhold, at kabet, som anfert af flertallet, tillige matte have veeret
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Samarbejder

32. De sma pengeinstitutter har en lang tradition for at samarbejde pa
forskellige omrader, ligesom de er gaet sammen omkring forskellige
produktionsfeellesskaber. Derigennem sgger de at opnd samme stor-
driftsfordele, som de store banker har. Bestyrelsen for LOPI har sam-
men med direktoren og sekretariatet i gvrigt en central rolle, da storste-
delen af det praktiske arbejde i forbindelse med disse samarbejder, er
forankret i sekretariatet, mens de 8 bestyrelsesmedlemmer hver for sig
er repreesentant i diverse bestyrelser, arbejdsgrupper m.v. En del af dis-
se samarbejder beskrives i det felgende.

33. Realkredit: De sma pengeinstitutter star oprindeligt bag Totalkredit,
som i 2003 blev solgt til Nykredit. I forbindelse med denne handel er
der blevet oprettet et selskab, PRAS A/S, som er hjemmeherende hos
LOPI. PRAS ejer aktier i Nykredit Holding, og i selskabet diskuteres
sporgsmal, som opstar i forbindelse med samarbejdet omkring Total-
kredit. Derudover er LOPI medlemmerne ejere af DLR Kredit, som op-
rindeligt ydede lan til landbrug, skovbrug og gartnerier, men nu ogsa
kan yde lén til private udlejningsejendomme, andelsboligforeninger,
almene boliger samt industri- og handverksejendomme. Bade
Totalkredit og DLR har opnéet stor succes, da de lokale pengeinstitutter
har en stor distributionskraft via filialnettet.

Markedsbeskrivelse

47. Udviklingen i branchen er gdet i retning af, at det ikke kun er de
traditionelle bankydelser sasom indlan, udlan, kreditter, lenkonti mv.,
som bankerne tilbyder og radgiver om. Bankerne fungerer i dag som fi-
nansielle supermarkeder, hvor kunderne i filialerne kan fa radgivning
og erhverve alle former for finansielle produkter. For mange kunder er
banken i dag den vigtigste adgang til forsikring, pension, realkreditlan
og investering i veerdipapirer, herunder investeringsforeningsbeviser,
og mange banker har endvidere ejendomsmeegleraktiviteter inden for
koncernen. Radgivningen af kunden vil ogsa oftest forega i banken, og
via radgiverne har bankerne en vaesentlig rolle som distributionskanal
for de gvrige finansielle virksomheders produkter.

48. De to storste banker i Danmark, Danske Bank og Nordea, har konso-
lideret sig pa en sdidan made, at de forskellige andre finansielle ydelser
bliver produceret eller kan leveres inden for koncernen. Fusionen mel-
lem Danske Bank og RealDanmark var netop udtryk for en sddan kon-
solidering.

49. De sma banker har kun i mindre grad en tilstreekkelig storrelse og
styrke til at kunne producere andre finansielle produkter inden for
koncernen eller til ene at kunne erhverve andre finansielle virksomhe-
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der. Der har sdledes veeret en tendens til, at de sma banker er gaet
sammen om at oprette fx et realkreditinstitut eller en investeringsfore-
ning, jf. ogsa beskrivelserne i afsnit 32-39. Via disse feelles virksomheder
har de sma banker mulighed for at tilbyde en storre palet af

produkter og udnytte nogle af de stordriftsfordele, som de storste ban-
ker nyder godt af.”

Dorige supplerende oplysninger
Af Sydjysk Sparekasses risikorapport for 2014 fremgar bl.a. felgende:

”9. Eksponeringer mod aktier m.v. der ikke indgdr i handelsbeholdnin-
gen

Broager Sparekasse har i samarbejde med andre pengeinstitutter er-
hvervet aktier i en raekke sektorselskaber. Disse sektorselskaber har til
formal at understotte pengeinstitutternes forretning inden for realkre-
dit, betalingsformidling, IT, investeringsforeninger m.v. Broager Spare-
kasse patenker ikke at seelge disse aktier, idet en deltagelse i disse sek-
torselskaber anses for nedvendig for at drive et mindre pengeinstitut.
Aktierne betragtes derfor som veerende uden for handelsbeholdningen.

I flere af sektorselskaberne omfordeles aktierne sdledes, at pengeinsti-
tutternes ejerandele hele tiden afspejler det enkelte pengeinstituts for-
retningsomfang med sektorselskabet. De lobende omfordelinger udger
i helt overvejende grad de handler, der gennemfores med selskabernes
aktier. Dermed betragtes omfordelingerne som det primeere marked for
aktierne. Dagsverdien fastsaettes derfor som omfordelingskursen (ty-
pisk indre veerdi), og aktierne indgar som niveau 2-input (observerbare
priser). Broager Sparekasse regulerer pa den baggrund den bogforte
veerdi af disse aktier kvartalsvist, halvarligt eller helarligt - aftheengigt af
hyppigheden af nye informationer fra det enkelte sektorselskab. Den
lebende regulering bogferes i henhold til reglerne over resultatopgerel-
sen.”

Ved aktieoverdragelsesaftale fra april 2017 overdrog DLR Kredit_.
egne akter til Sydjysk Sparekasse mod betaling af_.

I forbindelse med aktieoverdragelsen erkleerede Sydjysk Sparekasse, at aktierne
ikke skal indregnes (modregnes) i sparekassens kebsret ved fremtidige ak-
tieomfordelinger i henhold til aktionseroverenskomstens pkt. 8.3.1.

Der er i sagen endvidere fremlagt bl.a. referat af bestyrelsesmode af 8. septem-
ber 2014 i DLR Kredit og nyhedsartikler om aktieoverdragelsen i oktober 2014.

Forklaring

_ har forklaret, at han blev feerdig som jurist i 1989 og som advo-
kati1992. Han har arbejdet som advokat siden og deltaget i bestyrelsesarbejde.
Han har veeret medlem af bestyrelsen i Broager Sparekasse, og da sparekassen i



29

2023 fusionerede med Fros Sparekasse og eendrede navn til Sydjysk Sparekasse,
blev han bestyrelsesformand. Det er han stadigveek.

12014 var der ca. 55 ansatte i Broager Sparekasse, og i dag er der ca. 210 ansatte
i Sydjysk Sparekasse.

Sydjysk Sparekasse er en garantsparekasse. En garantsparekasse er kendetegnet
ved, at private skyder penge ind i sparekassen i form af 1an og derved bliver
garanter. Garanterne far et garantbevis, og det er muligt at opsige garantbeviset
efterfolgende. Et garantbevis bliver altid indfriet til kurs pari.

2013 var der flere pengeinstitutter, som var skonomisk pressede, og som der-
for oprettede en garantbers. Garantbersen indebar, at hvis en garant opsagde sit
garantbevis, blev garantkapitalen forst udbetalt til den pageeldende, nar en an-
den indtradte som garant. Finanstilsynet fastsatte begraensninger for, hvor me-
get garantkapital der kunne flyde ud af pengeinstituttet i lobet af et ar. Der er
stadigveek sddanne begreensninger, og det skyldes, at garantkapital indgar i
pengeinstitutternes egenkapital.

For 2014 kebte Sydjysk Sparekasse kun aktier i DLR Kredit i henhold til omfor-
delingsaftalen. Sparekassen har aldrig handlet med aktier. Hvis en kunde on-
sker at investere i aktier, bliver der handlet via andre pengeinstitutter.

Sydjysk Sparekasse er pa grund af sin sterrelse athaengig af at veere medlem af
forskellige sammenslutninger med andre mindre pengeinstitutter, hvor man
kan veere feelles om tingene, herunder Lokale Pengeinstitutter (LOPI). De andre
mindre pengeinstitutter bliver i hgjere grad betragtet som kolleger end som
konkurrenter.

Sydjysk Sparekasses samarbejde med DLR Kredit er veesentligt, og det er essen-
tielt, at sparekassen kan formidle lan i DLR Kredit til sine erhvervskunder og
dermed fa restfinansieringen.

Det fremgar af aktionaeroverenskomsten, at aktioneererne har en ekstraordineer
mulighed for med bestyrelsens samtykke at seelge deres aktier. Muligheden for
det ekstraordineere salg af sektoraktier er et af de veerktojer, som-

_ aktioneerer har kunnet benytte sig af for at forbedre deres solvens.
Der var flere aktioneerer, der benyttede sig af denne mulighed i 2014.
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Som det fremgar af vedtaegterne for LOPI, er formalet med foreningen at med-
virke til, at medlemmerne kan lofte deres opgaver. Foreningen varetager for-
skellige sekretariatsfunktioner. Ikke alle af foreningens medlemmer har juridi-
ske afdelinger, og alle de paleeg mv., der kommer fra Finanstilsynet, bliver gen-
nemgdet af foreningen og videreformidlet til medlemmerne. Foreningen dikte-
rer ikke, hvad medlemmerne skal gore, men medlemmerne er lydhere over for
meldingerne fra foreningen.

Det lykkedes ikke LOPI at finde eksterne investorer til aktierne i DLR Kredit.
Han mener ikke, at Sydjysk Sparekasse efter modtagelsen af LOPI’s brev af 14.
januar 2014 bed ind pa at kebe flere aktier i DLR Kredit. Det skete forst senere.

Han deltog ikke i DLR Kredits bestyrelsesmede den 8. september 2014. Han er
enig med bestyrelsesformand i, at DLR Kredit var et “velindtje-
nende selskab”. Det var et faktum. Problemet bestod i, at kursen pa obligatio-
nerne i DLR Kredit ville blive darligere, hvis lanevolumen i DLR Kredit blev
mindre. Det ville for kunderne betyde, at de skulle betale mere end pa konkur-
rerende lan.

Sydjysk Sparekasse var interesseret i, at aktierne i DLR Kredit blev fordelt
blandt bade medlemmer af LOPI og medlemmer af RBF,

Sydjysk Sparekasses ekstraordineere kob af aktier i DLR Kredit i 2014 var en
strategisk ovelse for at sikre, at de produkter, der kunne tilbydes sparekassens
kunder, ikke blev darligere. Det var kebet i 2017 ogsa.

Han tolkede LOPI’s opfordring af 10. september 2014 til ekstraordineere keb af
aktier i DLR Kredit som et udtryk for, at LOPI gerne sa, at pengeinstitutterne
om muligt kebte aktier, sa aktierne kunne blive spredt jeevnt ud over hele ak-
tioneerkredsen, og sa der ikke blev rokket ved magtstrukturen i aktioneerkred-
sen.

Sydjysk Sparekasse har stadig de aktier i DLR Kredit, som sparekassen kebte i
henholdsvis 2014 og 2017, bortset fra de aktier der blev kaldt tilbage. Sparekas-
sen kobte aktierne som anleegsaktier og behandlede dem ogsa regnskabsmaes-
sigt som sddanne. Der var ikke tale om aktier, som frit kunne omszettes, og spa-
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rekassen kobte dem ikke alene med henblik pa et midlertidigt ejerskab. Spare-
kassen underskrev ikke i 2016 en erkleering om, at aktierne skulle modregnes i
sparekassens kabsret ved fremtidige aktieomfordelinger. Han husker ikke
grunden til dette. Det var hans opfattelse, at sparekassen styrkede sig selv og
sparekassens strategiske interesser ved at have lidt flere aktier, end omfordelin-
gen tilsagde, og at det ogsa var en fordel for de andre pengeinstitutter i LOPL.
Hertil kom, at der — historisk set — var tale om gode aktier. Den indre veerdi af
aktierne var tidligere steget med - om aret, og hvis det ogsa blev sddan
fremover, var aktierne en fornuftig investering. Det var nok ogsa det, DLR Kre-
dit henviste til, da selskabet i fondsbegrsmeddelelsen af 10. oktober 2014 navnte,
at der var tale om en ”attraktiv investering”.

Han deltog i bestyrelsesmodet i Sydjysk Sparekasse den 22. september 2014.
Den genopretningsplan, som direktor _ omtalte under modet,
var en generel plan, der ikke havde sammenhaeng med overvejelserne om kab
af aktier i DLR Kredit. Finanstilsynet havde besluttet, at der skulle laves en
genopretningsplan for det tilfeeldes skyld, at et pengeinstitut kom ud af kurs.
Efter finanskrisen var der kommet nye regler om forggede kapitalkrav, herun-
der EU-regler. Som anfort af_ var det muligt for sparekassen at
seelge sine sektoraktier i DLR Kredit. Det kunne veere fornuftigt at seelge nogle
af aktierne, hvis sparekassen blev solvenspresset. Sektoraktier kan kun for en
dels vedkommende indregnes i kapitalkravet, hvorimod likvide midler fuldt ud
indregnes. Et pengeinstitut kan derfor forbedre sin solvens ved at seelge ud af
sine sektoraktier. Det er dette, der er arsagen til, at_ under mo-
det bemeerkede, at keb af flere aktier i DLR Kredit ville pavirke solvensen nega-
tivt. Hvis sparekassen kobte flere aktier, kunne det saledes blive sveerere at na i
mal med de solvensprocenter, der var pakraevede i henhold til den overordnede
genopretningsplan.

Nar der i referatet fra bestyrelsesmadet den 22. september 2014 er anf@rt-
er det _, der refereres til. _ spurgte ind til, hvordan spa-
rekassen var stillet i forbindelse med solvenskravene for 2018. Spergsmalet
skyldtes, at genopretningsplanen lige var blevet diskuteret, og at det derfor var
relevant at sporge, om sparekassen ville spaende ben for sig selv ved at kebe
flere aktier i DLR Kredit. Pa spergsmalet fra_ svarede_
-, at det sa fornuftigt ud. Pa det tidspunkt havde sparekassen — som nee-
sten alle pengeinstitutter — supplerende kapital, herunder hybridkapital. Det

gav derfor god mening at indfri ldnene hos _, da

de havde en hgj forrentning.

Det er , der refereres til, nar der i referatet stér-. Han kan ikke
svare pé,hv& sagde, at han mente, at tilsagnet var “pa lant
tid”, men det 1a muligvis i luften, at de _ pengeinstitutter ville fa
det bedre igen, sa det ikke blev nedvendigt for dem at seelge aktier i DLR Kre-
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dit. Der skete en del i pengeinstitutverdenen i de ar. Né_ i for-
leengelse af_ kommentar udtalte, at der for hvert ar, der gik, blev

bedre og bedre rad til at have kebstilsagnet, henviste han til, at det — som han
tidligere har forklaret — kostede pa solvensen at kobe aktier. udta-
lelse om, at

, skyldtes det, at de pengeinstitutter, der solg-
te aktier i DLR Kredit, skulle betale en optionspraemie pa to pct. af salgsprisen
til de pengeinstitutter, der kobte aktierne.

Pa _ sporgsmal om, hvorfor Sydjysk Sparekasse var interesseret i at
kobe aktier i DLR Kredit, svarede , at det ville give et godt af-
kast og samtidig hjeelpe andre pengeinstitutter. Selv om man neevner et godt
afkast, er det ikke ensbetydende med, at man har overvejelser om at saelge ak-
tierne igen. Det er derimod et udtryk for, at man forudser, at aktierne bliver

mere veerd, og at den indre veerdi af aktierne dermed stiger. Det var slet ikke pa
tale, at de aktier, som sparekassen var interesseret i at kabe, skulle seelges igen,
medmindre sparekassen kom i knibe.

At_ gav udtryk for, at solvensen stadig ville veere “komforta-

bel”, selv om sparekassen gennemforte bade genopretningsplan og keb af aktier
i DLR Kredit, viser, at der var overvejelser vedrgrende solvensen, og at der var
en forventning om, at Sydjysk Sparekasse ville fa nogle ar, der ud fra et regn-
skabsmaessigt synspunkt ville se fornuftige ud. Et overskud ville kunne afleeses
direkte pa solvensen.

Det er rigtigt, at der — som papeget af Skatteministeriet — ikke i referatet fra be-
styrelsesmodet den 22. september 2014 er anfert noget om strategiske droftel-
ser. Der var imidlertid dreftelser vedrerende strategiske overvejelser pa madet.

Han kan ikke huske, om det pa medet blev droftet, _
_. Det ville vaere at komme for vidt om-

kring at naevne sddanne droftelser i referatet.

Sydjysk Sparekasse benyttede sig ikke af det tilbud om tilbagekeb af aktier i
DLR Kredit, som DLR Kredit fremsatte i 2019. Han husker ikke, hvilke overvej-
elser sparekassen gjorde sig i den forbindelse.

Aktieoptioner indgéar ikke i Sydjysk Sparekasses almindelige bankforretninger.
Retsgrundlaget

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

”§ 1. Gevinst og tab ved afstdelse af aktier medregnes ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst efter reglerne i denne lov.”
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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 bemaerknin-
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-
staelse 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 foreslas 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 aen-
dring af den hidtidige definition af begrebet handelsneering, og der er
heller ikke tale om nogen @endring i forhold til den hidtidige praksis
angaende begrebet handelsnaering.

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 sidant videresalg.

Handelsneeringsbegrebet omfatter i forste reekke personer eller selska-
ber, der driver bank- eller vekselerervirksomhed.

Aktier som efter det foregdende ma betragtes som neeringsaktier, kan
senere skifte status, saledes 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 anlaeegsformuen, 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 geelder i denne forbindelse
strenge krav til beviset. Det bemeerkes i denne forbindelse, at det, at en
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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 naering
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 md anses for erhvervet med et anlaegs-
formal, leegges der veegt pa objektive momenter, som kan underbygge,
at aktierne er erhvervet med et saerskilt erhvervsmaessigt formal for gje.

For det andet folger det af betingelsen om, at aktier kun kan anses for
neeringsaktier, hvis de er erhvervet med henblik pé 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
kunne videresaelges 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 naeringsbeholdningen, uanset at der foreligger
en stor risiko. Det afgerende er formalet med erhvervelsen, men ved
fastleeggelsen af dette formal leegges der i udstrakt grad veegt 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 opgores 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:
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”§ 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 skattemaessig behandling af
gevinst og tab pa fordringer, geeld og finansielle kontrakter (kursgevinstloven))
fremgar bl.a.:

”Kapitel 6 indeholder samtlige regler for finansielle kontrakter, herun-
der ogsa reglerne om opgorelsen af gevinst og tab pa finansielle kon-
trakter. Reglerne geaelder 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 kebe- 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
vedrerende fast ejendom, aftaler om keb og salg af ikke-bersnoterede
aktier og aftaler om kob og salg af virksomhed. Begrundelsen for at
undtage disse kontrakter er, at kontrakterne ma anses for at udgere en
s 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-
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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-
veerende 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 keberetter 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 indgéelsen, hvad enten det
er risikoafdeekning, investering eller arbitrage.

Begrundelsen for at undtage disse kontrakter har veeret, at de repraesen-
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 vaerdipapirer samt gennemforelse eller eendring af de geel-
dende beskatningsregler for de underliggende aktiver, der hidtil har
veeret skattefri, taler for at undtage en raekke yderligere kontrakter og
aftaler fra kursgevinstlovens hovedregler om beskatning af finansielle
kontrakter.”

Af bemeerkningerne til § 29 fremgar bl.a.:

”122. En option er en kaberet eller en salgsret, som en udsteder in-
dremmer en erhverver. Optionen giver erhververen en ret, men ikke en
pligt til at kebe eller szelge 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 seelge eller kebe. Erhververen af
en option har saledes en valgret, mens udstederen har en tilsvarende
eventualforpligtelse. Erhververen betaler en praemie (optionspraemien)
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 ubegraenset. Udstederens gevinstmu-
lighed er begraenset til den modtagne preemie, hvorimod tabsrisikoen i
princippet er ubegreenset. Ved optioner er der altsa ikke, som ved ter-
minskontrakter, symmetri mellem udsteders og erhververs risiko.”

Bestemmelserne i kursgevinstlovens kapitel 6 aflgste bl.a. tidligere bestemmel-
seri§ 8 Cog § 8D, der var blevet indfert ved lov nr. 394 af 6. juni 1991 om en-
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dring af lov om skattemaessig behandling af gevinst og tab pa fordringer og
geeld (kursgevinstloven) og forskellige andre skattelove for serskilt 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 §§8 D, 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 bemeaerkningerne til dette lovforslag (Folketingstidende 1990-91, Tilleeg A,
lovforslag nr. L 6 af 27. december 1990 om aendring 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 foresldede § 8 D opregnes derfor en reekke kontraktformer, der
ikke skal omfattes af de foreslaede regler.

1) Da terminskontrakter og aftaler om salgsretter og kaberetter til fast
ejendom vedrerer bestemte ejendomme, vil kontrakterne ikke kunne
fungere som finansielle instrumenter i modseetning til kontrakter, som
vedrorer 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 vedrerende fast ejendom under de foresldede regler. Beskatningen
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 @ndring af ligningsloven og andre love fik
kursgevinstlovens § 30, stk. 3, sin nuveaerende 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 afstés.”

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

“Endvidere foreslas en lempelse af det leveringskrav, der geelder i for-
hold til kurskontrakter, aftaler om keb og salg af aktier, valutakontrak-
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ter i forbindelse med kob og salg af veerdipapirer og aftaler om hel eller
delvis afstaelse 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 veere 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 veere 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 hensigtmeessigt at gennemfere 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 athaengig af aftalens eller kontraktens lobe-
tid. Lagerprincippet betyder, at der for hvert indkomstar skal ske en
opgorelse af gevinst og tab, og dermed at indkomstopgerelsen for hvert
enkelt indkomstar skal reguleres, hvilket endvidere kan udlose re-
stskat/overskydende skat i det enkelte ar. Selv om der maske samlet set
kan blive tale en nettoskattebetaling, forekommer det ikke seerligt hen-
sigtsmaessigt at foretage efterreguleringer, som i den sidste ende méaske
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.”

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 forudsaetning 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 begraensninger den skattepligtiges samlede arsind-
teegter, hvad enten de hidroerer her fra landet eller ikke, bestdende i
penge eller formuegoder af pengeveerdi,”
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§ 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 henhorer 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 horende sammen med de underliggende akti-
ver. Er det forste tilfeeldet, vil gevinst og tab pa instrumenterne normalt
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 afgare, om der skatteretligt er tale om selvsteendige formuegoder el-
ler ikke. I sddanne 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 keberetter, 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.
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2. Beskatning af keberetter og salgsretter.

Kaberetter 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 indebeerer 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 ensker at udnytte
salgsretten.

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

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.

En keberet sikrer erhververen en valgret og udstederen en tilsvarende
eventualforpligtelse. Det underliggende aktiv bliver ikke overdraget
ved den oprindelige aftale. Hertil kraeves 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 ssmmenheeng med det underliggende aktiv og som felge
heraf beskattes efter den lovgivning, som er geeldende for dette. Udnyt-
tes koberetten, 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 ma normalt veere et krav, at keberetten forudseettes udnyttet ved
levering af det underliggende aktiv.
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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.

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 hegrende 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.
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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 keberet 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 udlgbe uudnyttet, kan man vanskeligt opfat-
te denne som en aftale om keb af de underliggende aktiver.

Hvis erhververen udnytter keberetten, vil preemien ved beskatning ef-
ter reglerne for det underliggende aktiv fremtreede 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.

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

Ved afstaelse af aktier erhvervet ved udnyttelse af en keberet opgeres
gevinst eller tab som forskellen mellem afstaelsessummen 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 kaberetten onskes udnyttet.

2.2.5. Kagberet til fast ejendom.

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

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

Gevinst og tab ved afstaelse af fast ejendom, der er erhvervet som et led
i den skattepligtiges neeringsvej, 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 kaberetten anses for afstaelse af en del af ejendomsretten
(delafstaelse af fast ejendom), hvor afstdelsessummen 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.

Udvalgets vurdering af geeldende 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 méatte 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 hensigtsmeessigt, 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.
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En beskatning efter statskattelovens regler kraever en reekke afgreens-
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 felger af forarbejderne til aktiea-
vancebeskatningslovens § 17, at der for pengeinstitutter gaelder en formodning
for, at alle de aktier, som pengeinstituttet keber, er kobt som led i naering. Det
pahviler Sydjysk Sparekasse at aftkreefte formodningen for, at de aktier i DLR
Kredit, som sparekassen ekstraordineert kebte i 2014 og 2017, er neeringsaktier.
Det folger af savel forarbejderne som retspraksis, at der er tale om en tung be-
visbyrde, som alene kan afkreeftes, hvis der foreligger objektive momenter, der
underbygger, at aktierne ikke er anskaffet med videresalg for gje.

Det er alene Sydjysk Sparekasses beholdning af DLR Kredit-aktier, der er er-
hvervet i den ordineere omfordeling, som skattemyndighederne — undtagelses-
vist — har anset som vaerende anleegsaktier. De ekstraordineere keb af aktier i
DLR Kredit, som Sydjysk Sparekasse foretog i 2014 og 2017, var uden sammen-
haeng med den ordinzere omfordeling, der folger af aktionaeroverenskomsten,
og aktiebeholdningen afspejler ikke sparekassens omseetning med DLR Kredits
produkter. Aktierne er derfor ikke en forleengelse af sparekassens aktivitet med
udlan, og sparekassen har ikke opnaet strategiske fordele ved handlerne.

Sydjysk Sparekasse har i forhold til de ekstraordineere aktiekob ikke afkreeftet
neeringsformodningen. 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 videreseelges med gevinst — tveerti-
mod.

Det ekstraordinaere aktiekob 1 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 afkast, var ogsa beerende for Sydjysk Sparekasses egne
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overvejelser, jf. herved referat af bestyrelsesmade af 22. september 2014. Ak-
tierne blev i ovrigt, fordi DLR Kredit var inde i en stabil veekst, generelt anset
som attraktive, jf. bl.a. DLR Kredits investorinformation fra august 2014 og Lo-
kale Pengeinstitutters breve til medlemmernes direktioner af 14. januar 2014 og
10. september 2014. Disse forhold medferer, at naeringsformodningen forstaer-
kes.

Formodningen forsteerkes kun yderligere af det forhold, at Sydjysk Sparekasse
rent faktisk realiserede et afkast, bade i form af de modtagne optionspraemier
hvert ar og i form af fortjenesten, bl.a. fordi tre af_ pengeinsti-
tutter tilbagekeobte aktier i 2018 og 2019.

Det forhold, at den aftale, der ligger til grund for Sydjysk Sparekasses ekstraor-
dincere kob af aktier i 2014, er etableret pa en sddan made, at den tilgodeser sa-
vel de _ selgere som de potentielle kobere af aktierne, afkreefter
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 Sydjysk Sparekasse, kunne foreta-
ge en ”attraktiv investering”, jf. DLR Kredits fondsbersmeddelelse af 10. okto-
ber 2014.

Der foreligger ikke objektive momenter, der understotter, at erhvervelsen ude-
lukkende har veeret baret af andre hensyn end naering. Selv hvis landsretten
matte finde, at Sydjysk Sparekasses aktiekeb — udover hensynet til det attrakti-
ve afkast — ogsa blev foretaget af strategiske grunde, er dette ikke tilstraekkeligt
til at afkraefte neeringsformodningen.

Det ekstraordinare aktiekob i 2017

De aktier, som Sydjysk Sparekasse i 2017 kebte af DLR Kredit, blev ikke er-
hvervet som led i den ordinaere omfordeling, og sparekassen fravalgte i forbin-
delse med kebet, at aktierne i fremtiden skulle indregnes (modregnes) i spare-
kassens keberet i henhold til omfordelingsordningen. Aktieposten var saledes
ikke knyttet til sparekassens formidling af DLR Kredits produkter.

Der er ikke fremlagt oplysninger, der belyser baggrunden for sparekassens be-
slutning om aktiekebet, og det ma pa den baggrund laegges til grund, at det
eneste formal med erhvervelsen var at opna en attraktiv investering. Der er in-
gen objektive momenter, der understotter, at aktierne skal anses som anlaegsak-
tier.

Den af Sydjysk Sparekasse pdberibte anleegshensigt
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Der er ikke objektive holdepunkter for, at hovedformélet med Sydjysk Spare-
kasses ekstraordineere kob af aktier i DLR Kredit var strategisk,

Det er udokumenteret bl.a., at formalet med de ekstraordineere aktiekeb var at
sikre Sydjysk Sparekasse og den gvrige ejerkreds adgang til konkurrencedygti-
ge produkter eller til realkreditmarkedet som sddan. Det er ligeledes udoku-
menteret, at sparekassens og de gvrige aktionaerers deltagelse i de ekstraordi-

neere aktiekob i 2014 var en foranstaltning, der skulle blokere et forsog .

Sydjysk Sparekasse opnédede ingen strategiske fordele ved de ekstraordineere
aktiekob og det forhold, at Sydjysk Sparekasse hverken i 2016 eller 2017 gnske-
de at lade aktierne indga i den fremtidige ordineere omfordeling, understetter,
at hensynet, der begrundede erhvervelsen, var at opna en fortjeneste og saledes
ikke strategisk.

Det er heller ikke dokumenteret, at den pavirkning, som aktiekebet havde pa
Sydjysk Sparekasses solvens, indebar, at kebet isoleret set var en darlig forret-
ning, eller at sparekassen ved aktiekobet gav afkald pa et betydeligt indtje-
ningspotentiale. Tveertimod fremgar det af sparekassens referat af bestyrelses-

mede den 22. september 2014, at sparekassens solvens stadig var “komforta-
bel”.

Hverken indholdet af Sydjysk Sparekasses risikorapport fra 2014, Finanstilsy-
nets syn pa den regnskabsmaessige behandling af optionen hos de salgende
pengeinstitutter eller det forhold, at sparekassen regnskabsmaessigt har behand-
let aktierne som anleegsaktier, afkreefter neeringsformodningen. Det er ikke ”see-
regent”, at nogle aktier i DLR Kredit skal behandles som anleegsaktier, mens
andre skal behandles som neeringsaktier. Det er alene udtryk for, at vurderin-
gen af, om der er tale om neeringsaktier, beror pa en konkret bedemmelse af
omstendighederne ved hvert aktiekob.

Det forhold, at Skattestyrelsen i afgerelser vedrerende andre pengeinstitutters
ekstraordinaere keb af aktier i DLR Kredit konkret har fundet, at DLR Kredit-
aktierne udger anleegsaktier, har ikke betydning for vurderingen af Sydjysk
Sparekasses aktiekeb. Sparekassen erhvervede

- ikke aktier i et sddant omfang, at de kom til at eje mere end 10 pct. af
aktierne i DLR Kredit, og det er udokumenteret, at sparekassens forhold i ovrigt
var sammenlignelige med de pageeldende pengeinstitutters.

Aktieoptionerne
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Den arlige preemie pa _, som Sydjysk Sparekasse modtog i 2014-2016,
skal beskattes i de indkomstér, 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 kvali-
ficeres og skattemaessigt behandles som en del af afstaelsessummen for de un-
derliggende aktier i 2018 og dermed indga i opgerelsen over gevinst og tab pa
aktier med - 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 fastslas, 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.

Dette udgangspunkt blev ikke aendret, 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 medforte, 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 kraever, at der er foreta-
get en afstdelse, jf. aktieavancebeskatningslovens § 1, jf. § 30, og forarbejderne
hertil.
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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 fglge heraf skal
optionspraemien, ndr call-optionen udleber uudnyttet, beskattes separat fra de
underliggende aktier. Beskatning af optionspraemien 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 sael-
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
selvsteendige formuegoder, at disse primaert bedemmes efter statsskattelovens
§§ 4-6. Dette er helt i overensstemmelse med det anferte om, at uudnyttede op-
tionspraemier vedrerende aktier beskattes efter statsskattelovens § 4.

Det geelder, uanset om de underliggende aktier er anleegs- 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.

Optionspramierne skal beskattes drligt
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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 kobsperiode fastsaettes en ny dagsveerdi baseret pa de seneste
regnskaber fra DLR Kredit, og at modtageren af optionspraemien (Sydjysk Spa-
rekasse) erhverver ret til preemien ar for ar.

Seerligt det forhold, at der er tale om en arlig udnyttelsesmulighed af call-
optionen til dagsveerdi, hvorefter Sydjysk Sparekasse erhverver endelig ret til
den arlige optionspraemie, safremt der ikke sker udnyttelse, bevirker, at optio-
nerne skal behandles som arlige optioner. Dette indebeerer tillige, at det ar for ar
kan konstateres, om optionen er udnyttet eller ej og folgelig, hvorvidt der skal
ske beskatning af optionspreemien efter statsskattelovens § 4 eller ved udnyttel-
se 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 Sydjysk
Sparekasse anforer, og sparekassen har da ogsa arligt indteegtsfort den mod-
tagne optionspraemie.

Det forhold, at Skattestyrelsen under den administrative behandling af Sydjysk
Sparekasses 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 optionspraemien 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 neering, er den indteegt, som Sydjysk Spare-
kasse erhverver ret til hvert ar i form af optionspreemien, ogsa nar optionen ud-
lober uudnyttet, skattepligtig efter statsskattelovens §§ 4 og 5.

Heller ikke for det tilfeelde, at landsretten matte né frem til, at der er tale om
anleegsaktier, vil indteegten fra optionspreemien veere skattefri efter statsskatte-
lovens § 5. Det er udstedelsen af optionen, der er den skattepligtige disposition
— ikke aktierne i sig selv. Uanset, at aktierne er anleegsaktier, er udstedelse af
optionen en selvsteendig finansiel disposition, som anses som en del af Sydjysk
Sparekasses erhvervsmaessige virksomhed. Den er derfor skattepligtig som nae-
ringsindteegt efter statsskattelovens §§ 4 og 5.

Om skattemeessig neutralitet
Det forhold, at erhververen af keberetten, dvs. de seelgende pengeinstitutter,
ikke ngdvendigvis kan opna skattefradrag for preemien, godtger ikke, at Syd-
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jysk Sparekasse ikke er skattepligtig af den modtagne optionspreemie. For seel-
gerne _ er der i ovrigt tale om en option pa
tilbagekeb af aktier, der for disse pengeinstitutter vil veere anleegsaktier. Om-
vendt er der for Sydjysk Sparekasse ikke tale om erhvervelse af anleegsaktier.
Optionen relaterer sig altsa til forskellige positioner alt athaengig 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

Sydjysk Sparekasse har misforstaet Skatteministeriets svar til Finansradet i for-
bindelse med behandling af lovforslag nr. 202 af 22. april 2009. Svaret viser, at
den geeldende praksis, hvorefter kontrakter, der udleber uudnyttet, behandles
efter statsskatteloven, netop folger af kursgevinstlovens § 30, stk. 6.

Aktieoptionerne skal ikke skatteretligt behandles som optioner pi 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 gvrigt af, at det folger af ejendomsavancebeskatningslovens §
1, stk. 2, at ejendomsavancebeskatningsloven ikke regulerer tilfeelde, hvor der
er tale om neering.

Sydjysk Sparekasse har anfort navnlig, at de aktier, som Sydjysk Sparekasse
kobte i DLR Kredit i 2014 og 2017, ikke er naeringsaktier.

Det folger af forarbejderne til aktieavancebeskatningslovens § 17 og af retsprak-
sis, at en betingelse for, at aktier kan anses for neeringsaktier, er, at det vaesent-
ligste formal med erhvervelsen er at opna fortjeneste ved videresalg. Da Syd-
jysk Sparekasses erhvervelse af aktierne i DLR Kredit i 2014 og 2017 var be-
grundet i strategiske hensyn, er der saledes ikke tale om neeringsaktier.

Det forhold, at Sydjysk Sparekasse er et lille pengeinstitut uden nogen naevne-
veerdig aktiebeholdning, taler entydigt for, at neeringsformodningsreglen slet
ikke finder anvendelse pa Sydjysk Sparekasse.

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-
legsaktier. 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 Sydjysk
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Sparekasse har erhvervet i DLR Kredit som led i den ordinaere omfordelings-
ordning, der folger af aktionaeroverenskomsten, som anleegsaktier. Det vil vaere
hgjst useedvanligt, hvis et pengeinstituts aktier i det samme selskab behandles
forskelligt, og der findes ikke praksis, der stotter en sddan losning.

Det bestrides, at det skulle folge af praksis, at pengeinstitutter har svert ved at
atkreefte neeringsformodningen. Den eneste dom, hvor neeringsformodningen
er tillagt neevnevaerdig betydning, er SKM 2007.51 O, 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 Sydjysk Sparekasses ved erhvervelsen af aktierne havde anlaegshensigt.
Hele formalet med den sektorlosning, som aktionzererne i DLR Kredit fandt
frem til, tilsiger dette. Det fremgar saledes bl.a. af DLR Kredits fondsbersmed-
delelse af 10. oktober 2014, at det primaere 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 medfert 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.

Sydjysk Sparekasses deltagelse i den ekstraordineere aktieoverdragelse i okto-
ber 2014 skal endvidere ses i lyset af den veesentlige, strategiske interesse, som
LOPI - og dermed ogsa sparekassen — havde i at sikre et sa bredt keberkonsor-

tium som muligt
. samtidig med at - og dermed ogsa DLR

Kredit som sadan — blev understottet.

De udtalelser, som _, direkter i Sydjysk Sparekasse, fremkom

med pa bestyrelsesmodet i sparekassen den 22. september 2014, ma forstas i
lyset af LOPI's opfordring til foreningens medlemmer om at deltage i det ko-
berkonsortium, som blev sogt etableret — “o0gsa selv for mindre belegb”. Der er
intet i direktorens opleaeg eller i bestyrelsesdroftelserne i ovrigt, der tilsiger, at
aktiekabet blev foretaget med videresalg eller neeringshensigt for gje. Tveerti-
mod fremkom direktorens bemaerkning om afkast og forméalet med at “hjeelpe
andre pengeinstitutter” pa foresporgsel fra et bestyrelsesmedlem.

Det forhold, at Sydjysk Sparekasse ikke havde nogen selvsteendig interesse i at
erhverve yderligere aktier i DLR Kredit, understottes af, at sparekassen ikke
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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 tilfeelde er beskatningshjemlen. Dette understottes ogsa af bl.a.
beteenkning nr. 1139/1988 og skatteministerens svar til Finansradet vedrerende
lovforslag nr. L 202 af 22. april 2009.

Administrativ praksis vedrerende beskatning af optioner vedrerende fast ejen-
dom understetter ligeledes, at optioner skal beskattes pa samme made 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 stette 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 afstdelse af aktier, jf. herved bl.a. SKM 2013.779 H og fast ad-
ministrativ praksis om vedtegtseendringer.

Selv hvis landsretten finder, at optionspreemierne —i det omfang optionerne
udleber 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 Sydjysk Sparekasses anskaffelsessum ved et
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 optionspreemien beskattes sammen med det underliggende aktiv.

Hyvis landsretten finder, at aktieavancebeskatningsloven ikke finder anvendelse
—i det omfang optionerne udlegber uudnyttede — skal optionspraemierne beskat-
tes efter statsskattelovens § 5, litra a, da optionerne er formuegoder, og derfor
skal beskattes efter statsskattelovens residualbestemmelse om kapitalgevinster.
Da Sydjysk Sparekasse Bank ikke er neaeringsdrivende med keb og salg af op-
tioner, er optionspraemierne derfor under alle omsteendigheder skattefri.
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Landsrettens begrundelse og resultat

Sagens sporgsmuil

Sagen angar, om aktier i DLR Kredit, som Sydjysk Sparekasse kebte i oktober
2014 og april 2017, skal anses for naeringsaktier, jf. aktieavancebeskatningslo-
vens § 17, stk. 1, og om de derfor skal beskattes i indkomstarene 2014-2018.

Sagen angar endvidere, om den arlige praemie, som Sydjysk Sparekasse modtog
som folge af en optionsaftale, der knyttede sig til aktierne kobt i oktober 2014, er
skattepligtig.

For sa vidt angar spergsmalet om beskatning af optionspraemien angar sagen —
efter Landsskatterettens afgorelse af 21. december 2021 og parternes pastande —
alene indkomstarene 2014-2016, idet det dog er et spergsmal, om en del af den
optionspraemie, som Sydjysk Sparekasse modtog i 2017, skal henferes til ind-
komstaret 2018 og beskattes efter aktieavancebeskatningsloven.

Generelt om naering efter aktieavancebeskatningslovens § 17, stk. 1
Aktieavancebeskatningslovens § 17, stk. 1, bestemmer, at hvis den skattepligti-
ge udever neaering ved keb og salg af aktier, medregnes gevinst og tab ved af-
staelse af aktier, som er erhvervet som led i denne naeringsvej, 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 fastlegges, at
formélet med erhvervelsen ikke var neering. 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 videresalges med gevinst, og motivet for anskaffelsen er et an-
det end at opna gevinst ved et videresalg. Bevisbyrden for, at naeringsformod-
ningen er afkreeftet, pahviler pengeinstituttet, jf. Folketingstidende 2005-06, Til-
leeg A, lovtforslag nr. L 78 af 16. november 2005 om den skattemaessige behand-
ling af gevinst og tab ved afstaelse af aktier mv. (aktieavancebeskatningsloven),
side 2233-2234.

Spergsmalet er derfor, om Sydjysk Sparekasse har godtgjort, at det veaesentligste
formal med erhvervelsen af aktierne i DLR Kredit i oktober 2014 og april 2017
var andet end neaering.

DLR Kredit-aktier kebt i oktober 2014
DLR Kredit er et realkreditinstitut, der yder lan til landbrug og erhverv. Selska-
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bet er et sektorselskab, som navnlig er ejet af en raekke mindre og mellemstore
pengeinstitutter, herunder Sydjysk Sparekasse. Pengeinstitutterne var i 2014
organiseret i to foreninger, Lokale Pengeinstitutter (LOPI), hvis medlemmer
hovedsageligt var mindre pengeinstitutter, og Regionale Bankers Forening, hvis
medlemmer 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 anerkendst, at Sydjysk Sparekasses aktier i DLR Kre-
dit, som indgar i den ordineere omfordeling, er anlaegsaktier, 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 pengeinstitutter.
Sydjysk Sparekasse erhvervede i den forbindelse aktier for i alt-

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
lebende optionspreemie pa 2 pct. og et samlet afkast i st@rrelsesordenen-
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-
de sammenheeng med pengeinstitutternes lobende indkomsterhvervelse via
produkter, der blev udbudt som led i den almindelige bankdrift.

Af vilkérene 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 dret inden for en 5-arig periode kunne tilbage-
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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 vilkdrenes 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 seel-
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.

Referatet fra Sydjysk Sparekasses bestyrelsesmade den 22. september 2014,
hvor beslutningen om aktiekobet blev foretaget, afspejler, at mulighed for et
godt afkast i form af veerdistigning pa kapitalandelene og optionspreemien ogsa
konkret var motiverende for sparekassens aktiekab.

Under de foreliggende omsteendigheder — hvor aktierne ikke indgik i den ordi-
neere omfordeling i henhold til aktionaeroverenskomstens pkt. 8.3.1, og hvor
aktierne blev erhvervet med midlertidigt ejerskab og afkast for gje — kan det
forhold, at det overordnede hensyn med aktieoverdragelserne — seerligt set fra
de seelgende pengeinstitutters og DLR Kredits perspektiv — var at styrke kredit-
foreningens distributions- og konkurrencekraft, ikke fore til, at neeringsformod-
ningen er afkreeftet.

De forhold, som Sydjysk Sparekasse i ovrigt har anfort, kan heller ikke fore til,
at neeringsformodningen er afkreeftet. Landsretten har herved lagt veegt pa, at
oplysningerne fra sparekassens interne beslutningsproces og bevisforelsen i
ovrigt ikke understotter, at aktiekobet i det vaesentlige var begrundet i ensket
om en bred aktioneerkreds, i at hjeelpe B pengeinstitutter, .
I -
derfor ikke laegges til grund, at disse forhold var styrende for sparekassens
kebsbeslutning. Det kan efter de foreliggende oplysninger heller ikke leegges til
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grund, at Sydjysk Sparekasse — i lyset af den solvensbelastning, som aktiekebet
medforte — ansa aktiekebet for en darlig investering.

Da Sydjysk Sparekasse saledes ikke har afkraeftet neeringsformodningen, er de
aktier, som banken erhvervede i oktober 2014, omfattet af aktieavancebeskat-
ningslovens § 17.

DLR Kredit-aktier kebt i april 2017
I april 2017 solgte DLR Kredit_. egne aktier til Sydjysk Sparekasse

mod betaling af _

Baggrunden for aktieoverdragelsen var, at en reekke af de pengeinstitutter, der
som led i den ordineere omfordeling skulle szelge aktier, havde udtrykt enske
om at beholde disse, og at et enkelt pengeinstitut havde udtrykt enske om at
erhverve yderligere aktier. Ved brev af 10. marts 2017 tilbed DLR Kredit derfor,
at alle aktionaerer kunne erhverve yderligere aktier i DLR Kredit i et omfang pa

_ af deres aktuelle aktiepost.

Ved aktieoverdragelsen i april 2017 udnyttede Sydjysk Sparekasse denne
kebsmulighed fuldt ud, og sparekassen afgav samtidig en erkleering om, at ak-
tierne ved fremtidige aktieomfordelinger i henhold til aktionaeroverenskom-
stens pkt. 8.3.1 ikke skulle indregnes (modregnes) i sparekassens kebsret.

Aktierne var saledes ikke knyttet til Sydjysk Sparekasses formidling af lan til
DLR Kredit, og der foreligger ikke oplysninger om, at aktierne pa anden tilsva-
rende made bidrog til sparekassens lobende indtjening som led i den alminde-
lige bankdrift, eller at aktierne i gvrigt blev erhvervet af strategiske grunde.

Herefter, og da det ikke kan leegges til grund, at det ved erhvervelsen af aktier-
ne var klart, at de ikke kunne videresezelges med gevinst, finder landsretten, at
Sydjysk Sparekasse heller ikke har afkreaeftet formodningen for, at disse aktier er
erhvervet med neeringshensigt.

De aktier, som Sydjysk Sparekasse erhvervede i april 2017, er derfor ogsa om-
fattet af aktieavancebeskatningslovens § 17.

Som felge af Sydjysk Sparekasses ekstraordineere aktiekob i oktober 2014 og
april 2017 skal sparekassens skattepligtige indkomst herefter — i overensstem-

. for indkomsta-
for indkomsta-
for indkom-

melse med Skatteministeriets pastand — forhejes med
ret 2014, med for indkomstaret 2015, med
ret 2016, med for indkomstaret 2017 og med

staret 2018.
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Optionspreemierne

Den call-option, der var et vilkar for de ekstraordineere aktieoverdragelser i ok-

tober 2014, indebar som neevnt, at de seelgende pengeinstitutter én gang om aret
inden for en 5-arig periode kunne tilbagekebe aktierne til dagsvaerdi. Som beta-

ling for call-optionen modtog de kebende pengeinstitutter en arlig preemie pa 2

pct. af den initiale salgspris.

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”, 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 forer til beskatning.

Det folger af aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 1, at gevinst og tab ved af-
staelse af aktier medregnes ved opgorelsen 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 “afstaelse” i aktieavancebeskatningslovens forstand
derfor forst kan anses for at foreligge, nar optionen udnyttes.

Da aktieavancebeskatningsloven saledes ikke finder anvendelse pa optioner,
der udleber uudnyttede, skal den optionspreemie, der knytter sig til disse op-
tioner, beskattes efter statsskatteloven.
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THI KENDES FOR RET:

for
for

Sydjysk Sparekasses skattepligtige indkomst skal forhejes me
indkomstaret 2014, med for indkomstaret 2015, med
indkomstaret 2016, med . for indkomstaret 2017 og med

for indkomstaret 2018.

I sagsomkostninger skal Sydjysk Sparekasse inden 14 dage betale 74.500 k. til
Skatteministeriet. Belgbet forrentes efter rentelovens § 8 a.
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