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The overall objective of this thesis is to describe and analyse the protection rules in The Danish
Corporate Tax Act regarding limitation of deductibility within thin capitalization (section 11), limitation
of deductible interest (section 11 B) and EBIT rule (section 11 C) and related market value adjustments
of claims, debt and financial contracts. Market value adjustments of claims, debt and financial

contracts are part of the finance costs that fall within the limitation of deductibility.

The overall purpose of thin capitalization is to limit the deduction of finance costs in Danish companies
regarding debt exceeding four times total equity, which is obtained debt controlled by foreign
controlled capital owners provided on non arm’s length basis and exceeds DKK 10 mil. The loan is
either directly borrowed to Danish subsidiaries or security provided to borrower directly or indirectly.
Finance costs regarding debt which meets the above mentioned requirements will be limited of
deductibility. Thin capitalization therefore counteracts Danish tax income to vanish through

disproportionate finance costs and ensure transfer pricing rules on related parties are observed.

The objective of limitation of deductible interest (section 11 B) and EBIT rule (section 11 C) is firstly to
limit deductible net finance costs exceeding a standard interest rate multiplied with the amount of
assets, no matter the net finance costs are related or not. Secondly, the amount of deductible net
finance costs is limited to 80 % of the taxable income before net finance costs and taxes (EBIT). The
purpose is to limit deductions exceeding a market-based return on net operating assets and limit 80 %

of taxable income to be reduced by deductible net finance costs.

The thesis’ objective is furthermore to describe and analyse which market value adjustments of claims,
debt and financial contracts that are included in the above mentioned protection rules and the Danish
Gains on Securities and Foreign Currency Act. Included market value adjustments and the following
taxation process regarding possible limitation of deductibility related to negative adjustments are
described. The carry-forward rules regarding market value adjustments allowed for carry-forward into

positive market value adjustments in subsequent income periods are described and analyzed.

The above mentioned finance costs deduction limitation rules results in limitation of deductibility
which includes unrealized market value adjustments of interest rate swaps. These adjustments are
subject to different carry-forward rules based on the whether the loan behind is secured within real
estate or other assets. This results in major differences in tax payments because of a three-year period
carry-forward limitation for carry-forwarded limited market value adjustments, except certain swaps

regarding loans secured within real estate.
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Fradragsbegraensning for selskabers koncerninterne og kontrollerede finansieringsudgifter,
indgdet pa ikke markedsmaessige vilkar (omtalt tynd kapitalisering) blev vedtaget i 1998 og er en
del af transfer pricing problematikken. Problemet er, at afkast fra henholdsvis fremmedkapital og
egenkapital bliver behandlet vidt forskelligt skattemaessigt. Udbytter er ikke fradragsberettigede,
mens renteudgifter derimod er. Dermed er det skattemeaessigt fordelagtigt at konvertere udbytte
til renteudgifter, idet der hermed skabes en fradragsberettiget udgift. Optages uforholdsmaessig
stor kontrolleret geeld pa ikke markedsmaessige vilkar i et selskab via lan eller sikkerhedsstillelse
fra kontrollerende ejerkreds, vil dette skabe fradragsberettigede renteudgifter hos lantager. Med
et sadan forhold kan skattespekulation opsta, hvilket forsgges begreenset igennem reglerne i

transfer pricing og tynd kapitalisering.

Som en del af de senere ars politiske fokus pa kapitalfondes fremmedkapitalfinansierede opkgb af
danske virksomheder, blev der i 2007 indfgrt rentefradragsbegraensninger som supplement til
tynd kapitalisering, kaldet renteloft og EBIT-reglen. Disse nyere regler er yderligere undtagelser til
hovedreglen i Selskabsskattelovens’ § 8, stk. 1, om at selskaber har fradrag for
finansieringsudgifter i det omfang udgifterne fglger Statsskattelovens § 6, litra e vedr.

renteudgifter og Kursgevinstlovens® hovedregel i § 2 vedr. kurstab.

Rentefradragsbegraensningsreglerne jf. tynd kapitalisering, renteloft og EBIT-reglen, blev indfgrt
med saerligt fokus pa kapitalfondes kgb af danske virksomheder®. Kapitalfondenes kgb blev
finansieret ved uforholdsmaessig stor lantagning, medfgrende store finansieringsudgifter som blev
placeret i Danmark, hvormed indtaegterne blev placeret i udlandet med lavere eller ingen
beskatning. Med indfgrelsen af rentefradragsbegraensningsreglerne blev den fradragsmaessige
fordel ved finansiering med fremmedkapital, hvor der opnas fradrag for finansieringsudgifter og
udhuling af selskabernes skattepligtige indkomster, indskraenket. Rentefradragsbegraensnings-
reglerne er derfor vaernsregler, som skal sikre, at der gives fradrag for finansieringsudgifter, der

vedrgrer skattepligtige indtaegter.

! Lov nr, 432 af 28.6 1998 (L 101). "Pinsepakken”.

% selskabsskatteloven, herefter omtalt SEL.

3 Kursgevinstloven, herefter omtalt KGL.

* Jf. bemaerkninger til L 213, pkt. 2.3. (L213, vedtaget ved L 2007.540).
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Samspillet mellem de tre rentefradragsbegreensningsregler er, at tynd kapitalisering beskeerer
finansieringsudgifter vedrgrende overskydende koncernintern geeld, optaget pa ikke
markedsmaessige  vilkdr, der overstiger egenkapitalen 4:1. Renteloftet beskeerer
nettofinansieringsudgifter pa overskydende koncernekstern geeld i forhold til selskabets
skattemaessige  aktiver ganget med en standardforrentning. EBIT-reglen beskaerer
nettofinansieringsudgifter der overstiger 80 % af selskabets skattepligtige indkomst fgr
nettofinansieringsudgifter og skat (EBIT), hvormed der sker periodisering af overskydende
nettofinansieringsudgifter. Samlet sikres beskeering af nettofinansieringsudgifter, der vedrgrer

uforholdsmaessig stor gaeld i forhold til selskabets egenkapital, aktiver og skattepligtige indkomst.

Med rentefradragsbegraensningsreglerne kan selskabers fradragsveerdi for finansieringsudgifter
blive begraenset eller beskaret efter tre regelszet, tynd kapitalisering, renteloftsreglen og EBIT-
reglen.  Raekkefglgen af disse tre regelseet er vaesentlig, da  kontrollerede
nettofinansieringsudgifter, som bliver beskaret efter SEL § 11 (step 1) ikke vil indga i beregningen
af renteloftsreglen (step 2), og beskarne nettofinansieringsudgifter efter renteloftet (step 2) ikke
indgar i EBIT-reglen (step 3). Fradragsbeskarne kurstab efter tynd kapitalisering og renteloft kan
som udgangspunkt fremfgres i fremtidige gevinster. Beskarne nettofinansieringsudgifter efter
EBIT-reglen (step 3), fremfgres til modregning i fremtidige nettofinansieringsindteegter

(periodisering).

Afhandlingens fokus skal ses i ss mmenhang med samtiden, idet den nuvaerende finansielle krise
medfgrer gget usikkerhed pa bade kredit-, finans-, ravare- og valutamarkederne. Usikkerheden pa
kreditmarkedet har stor betydning for selskabers kreditvurdering i forhold til kreditrisikoen, hvilket
medfgrer forhgjede risikotilleeg i form af stigende renter. Usikkerheden pa de gvrige markeder
medfgrer svingende kurser, hvilket er medvirkende til store kursudsving i selskabers beholdning af

henholdsvis fordringer, geeld og finansielle kontrakter.

Stigende renteudgifter og faldende indtjening er ensbetydende med en risiko for, at selskaberne
bliver omfattet af rentefradragsbegraensningsreglerne og far fradragsbeskaret en stgrre del af
deres nettofinansieringsudgifter, herunder saerligt kurstab, der som udgangspunkt beskaeres fgrst.
Med nuvaerende afmatning og usikkerhed pa markederne samt dystre udsigter for udviklingen i

konjunkturen, vurderes muligheden for at anvende beskarne kurstab inden for en kortere arrakke
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for usandsynlig, hvormed risikoen for permanent tab af fremfgrselsberettigede beskarne kurstab

forgges.

Nuvaerende fokus i faglitteraturen har stort set kun veeret rettet mod renteudgifter i forhold til
rentefradragsbegraensningsreglerne, hvorfor jeg i forbindelse med min afhandling gnsker at
analysere kursreguleringers samspil med SEL §§ 11 — 11 C og Kursgevinstloven. Afhandlingen vil
derfor have fokus pa, hvor i rentefradragsbegraensningsreglerne kursreguleringer indgar og hvilke
konsekvenser, herunder skattemaessige og @konomiske, reglerne har for selskabers

fradragsberettigede kursreguleringer.

Derudover vil afhandlingen have szerlig fokus pa forholdet omkring muligheden for at fremfgre
beskarne kurstab pa geald og finansielle kontrakter efter renteloftet i fremtidige kursgevinster,
herunder begraensningen i antallet af indkomstar der kan ske fremfgrsel i. | nyere tid er der sket
@ndring, i adgangen til fremfgrsel af beskarne urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende 1an
med sikkerhed i fast ejendom. Zndringen gnskes analyseret i forhold til gvrige urealiserede
beskarne kurstab med sikkerhed i andre aktiver, set i forhold til samtidgns pkonomiske krise og
muligheden for fremfgrsel til modregning i kursgevinster inden beskarne kurstab permanent

fortabes.

* Vedtaget ved lov nr. 254 af 30. marts 2011 (Lovforslag 84 (2010/11).
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Som indledningen beskriver, er der i forbindelse med indfgrelsen af
rentefradragsbegraensningsreglerne indfgrt undtagelser til hovedreglerne omkring fradrag for
selskabers finansieringsudgifter. Der er tillige indfgrt saerlige begraensnings- og fremfgrselsregler i
forhold til fradragsretten for kursreguleringer omfattet af Kursgevinstloven. Fradragsbeskdrne
kurstabs fremfgrselsmuligheder behandles forskelligt efter henholdsvis tynd kapitalisering,
renteloft og EBIT-reglen. Med baggrund i en beskrivelse af geaeldende rentefradrags-
begraensningsregler vil muligheden for at fremfgre beskarne kurstab til fradrag i fremtidige
kursgevinster blive gennemgaet og analyseret. De lempelser, der ydermere er indfgrt vedrgrende
visse beskarne urealiserede kurstab efter renteloftsreglen i forhold til oprindelig fremforselsregel,
medfgrer en raekke problemstillinger. Afhandlingen vil afdakke disse ved hjaelp af fglgende

hovedspgrgsmal:

Hvilken betydning har kursreguleringer omfattet af Kursgevinstloven, i forhold til indfgrelsen af
rentefradragsbegraensningsreglerne, for fradragsretten for selskaber med uforholdsmaessig stor

gaeld i forhold til skattemaessig egenkapital, skattemaessige aktiver og skattepligtig indkomst?

Ovenstaende hovedproblemformulering opdeles i nedenstaende underproblemstillinger:

t

Hvad er formalet med rentefradragsbegraensningsreglerne?

- Hvilke kursreguleringer er omfattet og hvilke er ikke og hvad er baggrunden for fritagelsen?

- Hvilke konsekvenser har reglerne i SEL §§ 11 — 11 C for selskaber med uforholdsmaessig
stor geeld - i forhold til egenkapital, aktiver og skattepligtig indkomst - i forhold til
kursreguleringer omfattet af KGL?

- Hvorledes beregnes eventuelle rentefradragsbegraensninger efter rentefradrags-
begraensningsreglerne i SEL§§ 11 - 11 C?

- Hvorledes behandles beskarne kursreguleringer i forhold til fradragsretten i senere
indkomstar?

- Hvad er baggrunden for de seneste aendringer i fremfgrselsreglerne vedrgrende beskarne
urealiserede kurstab og hvilke konsekvenser har andringerne for selskaber med forskellige
aktiviteter/aktiver?

- Hvilke muligheder har omfattede selskaber for at begraense en eventuel fradragsbeskaering

af finansieringsudgifter efter rentefradragsbegransningsreglerne?
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Da rentefradragsbegraensningsreglerne er yderst komplicerede, vil afhandlingen, fgr belysning af
ovenstdende spgrgsmal, kort gennemga de tre rentefradragsbegraensningsregler, herunder deres

formal og funktion.

ol
.

Afhandlingens problemstilling fokuserer pa rentefradragsbegraensningsreglerne jf. SEL§§ 11 -11C
(undtaget SEL § 11 A) og konsekvenser heraf for danske selskaber. Afhandlingen omfatter
selskaber omfattet af SEL § 1, stk. 1, nr. 1-2 og § 2, stk. 1, litra a og b, der ikke er omfattet af
tonnage, kulbrinte eller CFC-beskatning eller andre specifikke skattelove, herunder

livsforsikringsselskaber. Kursgevinstloven inddrages i forhold til opgavens problemstillinger.

EU-retlige problemstillinger om gzldende danske rentefradragsbegraensningsregler, der er i
overensstemmelse med EU-retten inddrages ikke, men dets betydning for formuleringen af dansk

skatteret vedrgrende rentefradragsbegraensningsreglerne vil blive inddraget i afhandlingen.

Reglerne for national og international sambeskatning forudsaettes kendt for leeser, hvorfor disse
ikke gennemgas teoretisk. Afhandlingens analyse beror pd indkomstarene 2010 og fremover,
hvorfor seerlige indgangsregler omkring ikrafttraeden af rentefradragsreglerne i indkomstaret 2007

ikke bliver behandlet.

Metodeanvendelsen i afhandlingen bygger pa den retsdogmatiske metode. Den retsdogmatiske
metode er en analyserende metode til brug for fortolkning/analyse samt systematisering af
gaeldende ret. Formalet med brugen af metoden er at anvende de traditionelle retskilder til at
forstd geeldende ret, hvorefter konsekvenserne for kursreguleringer i nuvaerende og historiske

rentefradragsbegraensningsregler kan analyseres.

Afhandlingen gor tillige brug af den deduktive metode og induktive metode. Den deduktive®
metode, i form af analyser og konklusioner baseret pa de teoretiske kilder, jeevnfgr afsnit 1.3.1.
Den induktive’ metode i form af analyser og konklusioner baseret pa faglitteratur, herunder

ligningsvejledning og spgrgsmal og svar til Folketingets skatteudvalg (skatteministeriet).

® Deduktiv metode: at tage noget generelt og anvende det pa et saertilfaelde, hvilket ofte bliver fremstillet i modsaetning tif induktiv metode
7 Induktive metode: observerer man enkelte tilfzlde (specialtilfeelde) og konkluderer noget generelt (generalisering).
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Figurer og beregningseksempler er anvendt i det omfang, at de bidrager til en gget forstaelse af

problemstillinger og konklusioner.

Til brug for Igsning af de opstillede problemstillinger i afsnit 1.1, anvendes kvalitative data i form af
sekundere data. Med sekundzere data skal forstds retskilder bestdende af lovgivning,
lovbemeerkninger, hgringssvar, kommentarer til bemaerkninger, udvalgte domme, artikler,
spergsmal til Folketingets Skatteudvalg i forbindelse med andringslove til SEL §§ 11 — 11 C og svar

herpa, fortolkninger (teoretiske kilder) samt faglitteratur.

Dataindsamlingen er afsluttet den 18. januar 2012.

Af afsnit 1.3.1 fremgar det, at der anvendes sekundeere data.

Lovgivning og lovbemarkninger er udarbejdet af en offentlig myndighed, hvorfor den som
udgangspunkt er objektiv og valid. Spgrgsmal og svar (hgringssvar) samt fortolkninger fra
Folketingets skatteudvalg (Skatteministeriet) i forbindelse med behandling af lovforslag medvirker
til at definere praksis og vurderes derfor valide, men vil ligeledes veaere praeget af en vis
subjektivitet, da disse er baseret pa Skatteministeriets fortolkninger af lovgivningen.
Ligningsvejledningen vil veere praeget af en vis subjektivitet baseret pd SKAT's og Skatteradets

fortolkninger af lovgivningen.

Den anvendte faglitteratur antages at vaere praeget af forfatternes synspunkter. De anvendte
sekundeere data kan indeholde subjektive holdninger, hvorfor kilderne vil blive behandlet kritisk i
forhold til objektivitet/subjektivitet. Afhandlingen forholder sig kritisk til alle indsamlede data,
hvorfor eventuelle subjektive holdninger ikke anses som problematiske for Igsning af

afhandlingens problemstillinger.

Forud for analysen har jeg fundet det ngdvendigt at uddybe anvendte forkortelser pa nogle af
rapportens centrale begreber for at skabe konvergens mellem begrebernes anvendelse i

afhandlingen og laeserens forstaelse og klarhed af begreberne.

SEL = Lovbekendtggrelse om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v. (Selskabsskatteloven).
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KGL = Lovbekendtggrelse om skattemaessig behandling af gevinst og tab pa fordringer, gald og
finansielle kontrakter (Kursgevinstioven).

SL Lov om indkomstskat til staten (Statsskatteloven).

Lovbekendtggrelse om paligningen af indkomstskat til staten (Ligningsloven).

—
—
[

ABL = Lovbekendtggrelse om den skattemaessige behandling af gevinst og tab ved afstaelse af
aktier m.v. (Aktieavancebeskatningsloven).

FSR = Foreningen af Statsautoriserede revisorer.

Afhandlingens primaere malgruppe vurderes som veaerende selskabef, radgivere samt gvrige
personer, der gnsker et forgget kendskab til rentefradragsbegraensningsreglerne og de heraf
afledte konsekvenser for kursreguleringer og fremfgrselsbegraensninger for beskarne

kursreguleringer.
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; Formalet med problemformulermgen erat
problemsti ng

Afsnlttet skal saette !aeseren md i anvendte begreber vedresrende renter og kursregulermger
herunder kurss;krmg via fmanSteHe kontrakter

fsnittet er med til at give lzeseren mdbhk og forstaelse for geldende
. rentefradragsbegraensnlngsregler vedrgrende selskabers finansieringsudgifter

Afsnittet vil omfatte u

Afsmtteti yn'dehbylim”ie'derfr undgdelse af,fradragbeskaernng,'

Afhandlmgen afsluttes med konk!usnon pa savel problemformuleringen som
underspmgsmalene tll denne samt perspektivering

Kilde: Egen tilvirkning

Side 12 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

Forudsatningen for at anvende rentefradragsbegraensningsreglerne i SEL §§ 11 — 11 C vedrgrende
selskabers finansieringsudgifter er, at der er fradrag for finansieringsudgifter. Kapitlet vil derfor
beskrive begreberne anvendt i afhandlingen, herunder gennemga skattemaessige forhold
vedrgrende skattepligt og fradragsret mv. Kapitlets definition af renter og kursreguleringer skal
derudover anvendes til opggrelsen af selskabets nettofinansieringsudgifter efter reglerne i

renteloft og EBIT-reglen i kapitel 4.

Renteindtaegter er skattepligtige efter SL § 4 og renteudgifter er fradragsberettigede efter SL § 6.

Det skattemaessige rentebegreb er defineret gennem praksis, og igennem denne praksis er det
udtalt, at variable afkast, der skal ydes til kreditor, ikke opfylder nedenstdende rentedefinition®.
Variable afkast skal i stedet behandles efter KGL, hvorfor det er vaesentligt at definere og afgraense

renter, eller sidestillet,9 overfor kursreguleringer.

For at definere renter, er der igennem praksis udarbejdet betingelser for opfyldelse af
rentebegrebet, hvoraf nedenstaende fire elementer skal veere til stede for, at der foreligger en

renteydelse’®;

1. Etvederlag for radigheden over et pengebelgb,

2. Beror pa en retlig forpligtigelse til at betale geelden og til at forrente den™!

3. Beregnes som en bestemt/kendt del af det nominelle belgb, der er stillet til radighed i
perioden®?,

4. Rentebetalingen skal ske Igbende eller erlaegges samlet™.

Renter kan desuden afgreenses negativt ved, at de ikke betragtes som formue- eller

veerdistigninger, udbytter eller afdrag pa geeld™.

8 SKM2006.20.LR, SKM2003.410.LR, SKM2003.409.LR og TfS 1998, 77, jf. Seiskabers renter, side 11.
® jf. UfR 1950.867 H, Jacob Bundgaard (2009, s. 379).

* jakeb Bundgaard (2009, 5. 379).

1 TS 1990, 149 @.

2 Jf. SKM2002.226HR

* jakob Bundgaard {2009, 5. 379).

* jakob Bundgaard (2009, 5. 379).
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Skattepligtige renteindteegter defineres som renter af udestaende fordringer og af kapitaler,

udlant her i landet eller i udlandet, med eller uden pant, jf. SL § 4, stk. 1, litra e.

Renteindtzegter skal som udgangspunkt beskattes pa tidspunktet, hvor indtaegterne forfalder til
betaling, dog er der i LL § 5, stk. 4, indfgrt regler om, at selskaber™ skal foretage periodisering af

renteindtasgterne over den periode, de vedrgrer.

Renteindteegter fra udlandet beskattes hos det modtagende danske selskab, medmindre
renteindtaegterne vedrgrer et fast driftssted eller en fast ejendom beliggende i udlandet, jf. SEL §
8, stk. 2. Renteindtaegter er skattefrie for selskaber og faste driftssteder, hvis debitorselskabet ikke
kan opna fradrag for sine modsvarende renteudgifter efter reglerne omkring tynd kapitalisering i

SEL § 11, stk. 1, jf. § 11, stk. 6.

Renteudgifter defineres som renter af prioriteter og anden geeld, dvs. renter af gzeld, jf. SL § 6, stk.
1, litra e. Renter bestar af vederlag til kreditor, beregnet som en bestemt procentdel af den til en

hver tid veerende geeld, der betales for at have kapital til radighed”’.

Som ved renteindtaegter, indtreeder fradragstidspunktet pa det tidspunkt, hvor renteudgifter
forfalder til betaling, dog er selskaber pligtige til at periodisere renteudgifterne, jf. LL § 5, stk. 4, jf.
stk. 1. Fradragstidspunktet kan udskydes, hvis der opstar usikkerhed om faktisk betaling (insolvens

mv.)

I nedenstdende afsnit, bliver rentelignende udgifter gennemgaet (provisioner og gebyrer), afsnit

2.1.2.1 samt szerlige vaernsregler for renteudgifter, afsnit 2.1.3.

Lebende provision eller preemier for 1an, der optages af et selskab, eller lignende Igbende ydelser
for kaution for selskabets geeld samt Igbende praemier for sikring af selskabets tilgodehavende er

skattemaessigt fradragsberettiget, jf. LL § 8, stk. 3, litra a og b.

' Selskaber omfattet af lov om erhvervsdrivende virksomheds afleggelse af arsregnskaber mv.
¥ se afsnit 3.1.8.
7 If. de almindelige bemarkninger i afsnit 5 i L 60 (2003/04) til lov nr. 457 af 9. juni 2004.
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Udgifter til stiftelsesprovisioner'®, engangspraemier og lignende engangsydelser for 1an, sikring af
tilgodehavender eller kaution, som naevnt i ovenstaende afsnit, kan kun fradrages, safremt

Igbetiden er mindre end 2 ar.

I forhold til ovenstdende hovedregler om skattepligt og fradragsret for renteindtaegter og
renteudgifter samt provision, geelder szerlige vaernsregler vedrgrende renteudgifter, som er

gennemgaet nedenfor.

Forbuddet med dobbeltfradrag geelder, sa det ikke er muligt at opna fradrag for udgifter, der efter
udenlandske skatteregler kan fradrages i indkomst, som ikke indgar ved beregning af dansk skat.
Tilsvarende geelder, hvis fradrag for udgiften efter udenlandske skatteregler kan overfgres til
fradrag i indkomst oppebaret af koncernforbundne selskaber mv., hvis indkomst ikke indgar ved

beregningen af dansk skat, jf. LL§ 5 G, stk. 1.

Hvis et dansk anpartsselskab med et amerikansk moderselskab er omfattet af “check-the-box”
reglerne, hvor det amerikanske moderselskab har valgt at behandle det danske selskab som et fast
driftssted, ophgrer fradragsretten for renteudgifter fra det faste driftssted til det amerikanske
moderselskab, hvis det amerikanske moderselskab er skattefri af rentebetalinger, jf. SEL § 2 A.
Tilsvarende er renteindtagter modtaget fra det amerikanske moderselskab skattefrie, hvis

moderselskabet ikke opnar fradrag herfor, jf. SEL § 2 A modsaetningsvis.

Renteudgifter vedrgrende et fast driftssted eller fast ejendom i udlandet er ikke fradragsberettiget
i den danske indkomstopggrelse efter reglerne om national sambeskatning, men kan fradrages

hvis der er valgt international sambeskatning.

| forleengelse af reglerne i SEL § 2 A, geelder det som udgangspunkt, at fradragsretten for
renteudgifter i den danske indkomstopgdrelse fgrst opnas, ndr det korresponderende selskab i

udlandet er fuldt eller begraenset skattepligtigt af renteindtagten.

'® Fradragsretten er begranset til 2,5 % af lanets hovedstol pé forfaldstidspunktet, jf LL § 5, stk. 3, resterende udgift fordeles over resten af
laneperioden.
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Afsnittet omhandler den overordnede skatteretlige behandling af kursgevinster og kurstab

(kursreguleringer) pa fordringer og geeld. For finansielle kontrakter, se afsnit 2.3 nedenfor.
Begrebet kursreguleringer kan beskrives med nedenstdende saetning:

En kreditors vederlag for at stille kapital til rddighed for debitor kan enten bestd i renter eller en

kursgevinst™.

Med ovenstaende satning, beskrives det, at et vederlag til kreditor, kan bestd af to mulige
betalinger, nemlig renter og kursgevinst (eller kurstab). Dermed kobles begreberne renter og
kursreguleringer taet sammen, da disse beskriver selskabers udgifter ved fremmedfinansiering. Til
en fremmedfinansiering kan tilknyttes finansielle kontrakter til f.eks. kurssikring i forhold til
fremtidige ydelser, hvorved der opstar kursgevinster eller kurstab pa disse kontrakter samt

differenceafregninger, se naermere herom i afsnit 2.3.

Den skattemaessige behandling af kursgevinster og kurstab pa fordringer og geeld blev oprindeligt
reguleret i hovedreglerne i SL §§ 4-6, men i 1985 blev Kursgevinstloven (KGL) indfgrt og er siden

vokset i omfang og kompleksitet.

Formalet med KGL er, udtgmmende at regulere gevinster og tab pa alle typer pengefordringer og

geeld, udover hvad der direkte henvises til i Statsskatteloven (SL).

Betingelsen for, at der foreligger en pengefordring eller en gald, er, at der er et retligt krav pa
betaling i form af penge, hvilket indebzerer en ret for en kreditor (fordringshaver, langiver) til at

kreeve en ydelse af debitor (skyldner, 1antager).

KGL omfatter dermed kursreguleringer vedrgrende pengefordringer og geeld®®, som kan besta af
obligationer, pantebreve, fordringer pa indlan, geeldsbreve, varetilgodehavender og andre
pengetilgodehavender. Desuden omfattes koncernfordringer, uanset reglerne i LL §§ 16 A-B samt

finansielle kontrakter.

' Jakob Bundgaard (2009, s. 601).
. KGL§ 1, stk. 1, nr. 1 og 2.
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KGL omfatter ikke gvrige fordringsrettigheder, aktier eller ejerandele i selskaber. Kursreguleringer
pa konvertible obligationer og praeemieobligationer og pa neaeringsdrivendes kursreguleringer pa

fordringer og geeld, der indgar i beskatningen af avance ved salg af fast ejendom, ikke omfattet, jf.

KGL § 1, stk. 3 og 4.

For at forsta begrebet kursreguleringer og hvorledes kursreguleringer (kursgevinster og kurstab)
opstar, gives herunder eksempler pa disse. Det er vigtigt at papege, at bade kreditor og debitor

kan opna kursgevinster og kurstab pa pengefordringer og gaeld. Dette er eksemplificeret nedenfor:

- Kreditor udlaner eller kgber en pengefordring til kurs 97, mens debitor indfrier til kurs 100.
Hermed far kreditor tilbagebetalt et 1an med et stgrre belgb, end det han udlante/har givet
for det, hvormed han har en kursgevinst pa 3 kurspoint (100 — 97). Debitor har derimod et
tab, idet han har faet udbetalt et lan til kurs 97, mens han har tilbagebetalt lanet til kurs
100, hvormed han har lidt et tab pa 3 kurspoint. (97 — 100).

- Huvis debitor derimod kan tilbagebetale lanet til en lavere kurs, end det er blevet udbetalt
til (kurs 97), f.eks. tilbagebetaling til kurs 95, har debitor tilbagebetalt og indfriet sin gaeld
med et mindre belgb (kurs 95), end det han har faet udbetalt (kurs 97). Debitor har opnaet

en kursgevinst pa 2 kurspoint, mens kreditor har lidt et tab pa ligeledes 2 kurspoint.

Udover ovenstaende simple eksempler, kan kursgevinster og kurstab opstd inden indfrielse af
gald/fordring ved, at kreditor afstar sin fordring mod debitor (kreditorskifte) til en hgjere eller
lavere kurs, end den udbetalte kurs til debitor ved stiftelsen. Debitor kan foretage debitorskifte,
ved at overdrage sin geeld til en anden debitor for et stgrre eller mindre belgb, end det der skal
tilbagebetales for at friggres for geeldsforpligtelsen. Kursreguleringer kan derfor opsta ved

overdragelse af fordring, debitorskifte, afstaelse af eller friggrelse for gaeld (debitor).

Idet renter og lignende beskattes efter SEL, og kursreguleringer beskattes efter KGL, er det

vaesentligt at kunne sondre mellem disse skattemaessige indteaegter og udgifter.

Renter, provisioner og lignende vederlag, som omtalt i afsnit 2.1, der betales som en procentdel af
hovedstolen eller restgaelden stillet til radighed for debitor af kreditor, er per definition ikke en

kursregulering. Kursreguleringer kan derfor defineres som det belgb, kreditor far tilbagebetalt,
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som ligger over eller under det belgb, han ydede ved stiftelsen eller erhvervelsen. Tilsvarende for
debitor, kan kursreguleringen defineres, som det belgb debitor betaler ved indfrielse eller til ny

debitor (debitorskifte), der ligger over eller under det belgb, han modtog ved stiftelsen eller

erhvervelsen.

Det fplger af KGL § 2, at selskaber, der er skattepligtige efter SEL, ved opggrelsen af den
skattepligtige indkomst skal medregne gevinst og tab pa fordringer og geeld, som er omfattet af
KGL, jf. § 1 og efter reglerne i kapitel 2, 4, 5 og 7 i KGL. Dermed er begraenset skattepligtige,
herunder faste driftssteder og faste ejendomme i Danmark (alle omfattet af SEL), ligeledes

omfattet af reglerne i KGL, jf. SEL § 2, stk. 1, litra a og b.

Skattemaessigt transparente selskaber, sasom interessentskaber, kommanditselskaber m.fl. er ikke
direkte omfattet af KGL. Derimod skal selskabernes kursreguleringer beskattes hos

selskabsdeltageren i overensstemmelse med de regler, der gaelder for selskabsdeltageren.

Tidspunktet for beskatning af en kursgevinst eller et kurstab kan afggres efter to principper:

1. Realisationsprincippet; kursgevinsten eller kurstabet indtraeder i det indkomstar, hvor
fordringen eller gaelden realiseres™. Realisation kan ske ved indfrielse, kreditorskifte,
debitorskifte mv., jf. afsnit 2.2.2.

2. Lagerprincippet; beskatningen sker, nar det konstateres at kursgevinst eller kurstab er
opstaet som forskelsvaerdi mellem indkomstarets primoveerdi og ultimovaerdi, med

kompensation for indfrielser, erhvervelser, afdrag mv. i indkomstaret.

Som udgangspunkt, skal beskatningen af kursreguleringer pa pengefordringer og geeld ske efter
realisationsprincippet, hvormed andringer i skyldforholdet mellem kreditor og debitor udigser
beskatning, jf. KGL § 25, stk. 1. Der er dog indfort?” en undtagelse til stk. 1, hvormed selskaber der
er skattepligtige efter SEL (Anparts- og aktieselskaber mv.), skal anvende lagerprincippet ved

opggrelsen af gevinst og tab pa fordringer (tab og gevinst pa gaeld undtaget), jf. KGL § 25, stk. 3.

). KGL § 25, stk. 1.
2 Indfgrt med forérspakken 2009, jf. L 202, vedtaget 28. maj 2009.
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Visse fordringer er ikke omfattet af KGL § 25, stk. 3, idet lagerprincippet ikke geelder for
koncernfordringer og fordringer, der er erhvervet som skattepligtigt vederlag for leverancer af
varer eller tjenesteydelser (varedebitorer), jf. stk. 3, 2. pkt. For disse navnte fordringer skal
realisationsprincippet fortsat anvendes, dog er det muligt at s@ge om tilladelse til at anvende

lagerprincippet. Det er tillige muligt at sgge om dispensation fra lager- til realisationsprincippet23.

P
fhad

Finansielle kontrakter er et udspring af selskabers ggede opmarksomhed pad muligheden for at
afdaekke finansielle risici og derved kurssikre sig i forhold til eksterne forhold, herunder rente- og
valutarisiko, prisstigning pa rdvarer mv. Finansielle kontrakter kan indgés af et selskab eller samlet
for koncernen, hvorefter koncernens samlede risici afdeekkes. Det kan vaere vanskeligt at foretage
en allokering af en samlet finansiel kontrakt pa driftsrisiciene i de enkelte selskaber i koncernen,
herunder sambeskattede og udenlandske koncernselskaber. Dette geelder, hvis der indgas
finansielle kontrakter, som til dels afdeekker koncernens samlede driftsrisici (kurssikring) og dels
indeholder et spekulationselement. Dermed opstar en forgget risiko for at en del af de indgaede
finansielle kontrakter bliver betragtet som spekulation, men i virkeligheden er kurssikring og
omvendt, hvilket kan medfgre til fejlagtig fradragsbeskeering efter SEL §§ 11 — 11 C, se naermere i

afsnit 4.1.2.1.2.

Finansielle kontrakter kan besta af terminskontrakter, kpbe- og salgsretter, swaps m.fl., hvilke
ogsa benzevnes derivater. Derivater er et finansielt instrument, hvor parternes
betalingsforpligtelser og rettigheder afhanger af eller er afledt af vaerdien af et underliggende
aktiv, som bade kan besta af valuta, fordring, aktie eller varepris (fysiske) eller et aktieindeks eller

en rente (syntetiske).

Tt

En terminskontrakt kan f.eks. vaere en valutaterminskontrakt, som et selskab benytter til
afdeekning af kendte og fremtidige valutakursrisici. Valutakursrisici kan f.eks. fremkomme ved
udsving i valutakurser pa selskabets mellemregninger med udenlandske selskaber, fremtidige
betalinger for udenlandske varer eller modtagelse af tilgodehavender fra salg til udlandet. Med en

valutaterminskontrakt sikrer selskabets sig en fremtidig afregningskurs pa den sikrede valuta.

SR af 06/04-09. Journalnr. 09-00015, hvori ansgger fik godkendelse til principskifte, dog med veesentlige skattemaessige vilkar.
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Som et andet eksempel pa en situation, hvor der indgas en finansiel kontrakt for at afdeekke en
kursrisiko, kan naevnes det tilfeelde, hvor et selskab har optaget et lan med en variabel
markedsrente, men gnsker at sikre sig mod en forventet fremtidig rentestigning. Selskabet kan
afsikre sig ved at indga en renteswapaftale med fast rente, hvor selskabet udveksler (swap’er)
fremtidige rentebetalinger med en anden part. Hermed betales en fast rente og modtages den
variable rente — en sakaldt differenceafregning mellem den aftalte faste rente og den variable
markedsrente. Dermed bliver prisen og betalingen den faste rente - senere omtalt
differencerenten - da selskabet i forvejen skal betale den variable markedsrente til langiver, mens

de modtager den samme variable rente af modparten af swapaftalen.

Kursreguleringen pa renteswapaftalen opstar i det tilfaelde, hvor den variable markedsrente falder
eller stiger. Veerdiansaettelsen af swapaftalen fremkommer ved, at de forventede fremtidige
betalinger i aftalen tilbagediskonteres, hvilket anvendes til at beregne dagsveerdien. Falder den
variable markedsrente, medfgrer det et kurstab, idet kontraktens vaerdi for selskabet falder, da
spaendet mellem den faste rente og den variable rente bliver stgrre, hvilket betyder en hgjere

differenceafregning pa fremtidige rentebetalinger.

Betaling af den faste rente, fratrukket modtagelsen af den variable rente, er dermed selskabets
differencerente vedrgrende den pageeldende renteswap, mens renten pa lanet er selskabets

renteudgift. Fald eller stigning i markedsveaerdien pa renteswap’en er selskabets kursreguleringer.

Differencerenten opfylder derimod ikke betingelserne for, at der skattemaessigt er tale om en
rente, jf. afsnit 2.1, da der ikke er tale om en retlig forpligtigelse til at betale geld og til at forrente
den, idet der alene er tale om at bytte rentebetalinger. | L84 (2010/11), bilag 34, svarer
Skatteministeriet, at differencerenten skal anses som et realiseret tab pa en finansiel kontrakt.

Dette forhold vil blive naermere belyst i kapitel 4 og 5, hvori der tillige vil indga en beregning til at

eksemplificere de forskellige betalinger ved en renteswap.

Gevinst og tab pa terminskontrakter og aftaler om kgberetter og salgsretter uden hensyn til de

regler, der gaelder for det underliggende aktiv, er omfattet af KGL § 1, stk. 1, nr. 3.

Der er i KGL indarbejdet et selvstaendigt regelsaet for finansielle kontrakter, der udggr grundlaget

for beskatning af disse kontrakter, hvilket er indarbejdet i kapitel 6 i KGL (§§ 29-33), jf. § 29, stk. 1.
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Formalet med dette regelsaet er at indfgre klare regler for beskatningen af aftaler eller kontrakter,

der har finansielle formal, og er uden reel fremskaffelse eller afsaetning af fysiske varer.

Gzeldende for finansielle kontrakter er, at der skal foreligge en bindende aftale, hvori der aftales
en afviklingspris eller kurs, og at der skal veere en tidsmaessig forskydning mellem

aftaletidspunktet og afviklingstidspunktet®*.

De selskaber, der er skattepligtige af gevinster og tab pa finansielle kontrakter, er omtalt i afsnit
2.2.3, idet omfattede selskaber er de samme som er omfattede af kursreguleringer pa fordringer

og geeld, jf. KGL § 29, stk. 1.

Hovedreglen i KGL § 29, om at gevinst og tab pa terminskontrakter og aftaler om kgbe- og
salgsretter, er bredt defineret og omfatter derfor ogsa aftaletyper, der ikke er eller kan veere
finansielle kontrakter. Der er i KGL § 30 indfgrt og oplistet en udtpmmende positivliste over
undtagelser vedrgrende aftaletyper der ikke er finansielle kontrakter efter hovedreglen i KGL § 29.
Formalet med undtagelse for beskatning efter KGL § 29 er, at disse kontrakter anses for en
vaesentlig del af aftalen vedrgrende det underliggende aktiv, hvorved de skattemaessige regler for
det underliggende aktiv giver en mere hensigtsmaessig skattemaessig behandling af

transaktionen?, inklusiv den finansielle kontrakt.

Det er hovedreglen, at selskabers kursreguleringer pa finansielle kontrakter er omfattet af KGL §
29, og skal opggres efter lagerprincippet, jf. KGL § 33, stk. 1. For en narmere gennemgang af
lagerprincippet, henvises til afsnit 2.2.4 ovenfor. Dog er der i KGL § 33, stk. 2, en
dispensationsmulighed til at anvende realisationsprincippet i ganske saerlige tilfeelde, hvis
kontrakten indgds som led i selskabets primaere drift og at beskatning efter stk. 1 vil veere til

vaesentlig gkonomisk ulempe for selskabet?®.

Opgorelsen af veerdien af de finansielle kontrakter opggres forskelligt, idet terminskontrakters
veerdi opggres ved realiseringen pa afviklingsdagen, mens vaerdien for kebe- og salgsretter
(optioner) opggres som enten afstaelsessummen, hvis kontrakten afstds, eller som vaerdien pé

udigbsdagen, hvilket er dagen hvor denne udnyttes eller forbliver uudnyttet. Swapaftaler kan

* Jakob Bundgaard (2009, s. 662).
% jakob Bundgaard (2009, s. 673).
*® LSR af 06/04-09. Journalnr. 09-00015, hvori ansgger fik godkendelse til principskifte, dog med veesentlige skattemaessige vilkar.
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veere bade en terminskontrakt eller en kpbe- eller salgsret, hvorfor opggrelsen af veerdien skal

afggres ud fra en opdeling eller sidestilling af de elementer der indgar i swapaftalen.

Veaerdiansattelsen af finansielle kontrakter, der er urealiserede ved indkomstarets udlgb, og hvor
der anvendes lagerprincippet, skal opggres til markedsveerdien. Markedsveerdien for bgrsnoterede
kontrakter eller, hvor det underliggende aktiv er bgrsnoteret, giver ikke praktiske problemer, men
ved ikke-bgrsnoterede kontrakter og underliggende aktiver skal der inddrages veerdi-
ansaettelsesprincipper og -metoder, der skal kunne godkendes af skattemyndighederne”.

Veerdiansaettelsen af dagsveerdien af den finansielle kontrakt foretages i praksis af modparten,

som oftest er et pengeinstitut.

Det fglger af hovedreglen i SL § 6, stk. 1, litra e, at der er skattemaessigt fradrag for renter af geeld
og af LL § 8, stk. 3, litra a og b, at der er fradrag for Ipbende provisioner mv. Derudover fglger det
af KGL § 2, at selskaber der er skattepligtige efter SEL, ved opggrelsen af den skattepligtige
indkomst skal medregne gevinst og tab pa fordringer og geeld samt gevinst og tab pa finansielle

kontrakter, jf. KGL § 29.

| forhold til de ovenstaende hovedregler omkring fradragsretten for renteudgifter, provisioner,
kurstab pa fordringer og geeld samt tab pa finansielle kontrakter, er der indfgrt veernsregler
vedrgrende fradragsretten for de omtalte finansieringsudgifter - omtalt rentefradrags-
begransningsreglerne i SEL §§ 11 — 11 C - tynd kapitalisering, renteloftsreglen og EBIT-reglen. Da
rentefradragsbegraensningsregler er yderst komplicerede, gennemgas disse saerskilt i kapitel 3,

herunder deres formal og funktion.

7 Jakob Bundgaard (2009, s. 684)}.

Side 22 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

Historisk set, er der fradragsret for selskabers renteudgifter efter hovedreglen i SL § 6, stk. 1, litra
e, mens der ikke er fradrag for udbytte i det udbyttegivende selskab. Dette medfgrer, at afkastet
af fremmedkapital (renter) og afkastet af egenkapital (udbytte) ikke behandles ens skatte- og
fradragsmaessigt. Hermed opstar et vaesentligt skattemaessigt incitament til at skabe renteudgifter
frem for udbytte i forhold til afkast til selskabets udenlandske ejere. Dette kan skabe problemer i
forhold til transfer pricing, idet ejere tilfgrer datterselskabet fremmedkapital og via
rentebetalinger hertil, udbetaler afkast til ejerne, der kan vaere skattefrie?®, og samtidig skabe
fradragsberettigede renteudgifter i datterselskabet. Udover rentebetalinger, kan ejere ogsa tilfgre
ldn med uforholdsmaessige store kurstab via underkurs ved laneoptagelsen og dermed skabe

afkast i form af kursgevinster til sig selv og fradragsberettigede kurstab i selskabet.

For at sikre at transfer pricing reglerne overholdes, og der ikke skabes incitamenter til at forgge
fremmedkapitalfinansieringen i danske selskaber, er der i fgrste omgang indfgrt regler om tynd

kapitalisering i forhold til kontrolleret geeld indgaet pa ikke markedsmaessige vilkar.

| takt med den globale udvikling, hvor stgrre danske koncerner bliver opkgbt af udenlandske
kapitalfonde og efterfplgende geeldsat, saledes at nettofinansieringsudgifter pa gaelden er lig den
skattepligtige indtjening og dermed umiddelbar undgaelse af dansk selskabsskat, er der indfgrt
skeerpede rentefradragsbegraensningsregler. Renteloftsreglen og EBIT-reglen er begge
fradragsbegransningsregler, der er indfgrt som et supplement til reglerne om tynd kapitalisering.
Renteloftet sikrer, at der kun bliver givet fradrag for selskabets nettofinansieringsudgifter i forhold
til selskabets skattemaessige aktiver ganget med en standardforrentning. EBIT-reglen sikrer, at
nettofinansieringsudgifter, der nedsatter den skattepligtige indkomst fgr nettofinansierings-

udgifter med mere end 80 %, ikke er fradragsberettigede, men periodiseres.

Formalet med veernsreglerne i SEL §§ 11 - 11 C er, at sikre en beskatning af minimum 20 % af

egenkapitalafkastet i danske selskaber®.

Formalet med reglerne i SEL § 11, er, at modvirke, at udenlandske moderselskaber finansierer

deres danske datterselskaber med et abenbart misforhold mellem geeld og egenkapital (tynd

% penteindtaegter hos langiver kan vaere skattefrie, hvis bosiddende i skattely, dog er der indfgrt vaernsregler vedrgrende kildeskat pé renter.
2 Jf. afsnit S.1.3.11 Ligningsvejledningen.
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kapitalisering), hvorved der fremkommer uforholdsmaessige store fradragsberettigede
finansieringsudgifter i Danmark, og der derved flyttes indkomstgrundlag ud af Danmark®®. Tynd
kapitalisering sigter derfor mod danske selskabers udenlandsk kontrollerende ejerkreds, der via
koncernintern kontrolleret geeld, stiftet pa ikke markedsmaessige vilkar, geeldssaetter danske
datterselskaber med tilhgrende finansieringsudgifter. Tynd kapitalisering finder saledes ikke sted
ved fuldt ud sambeskattede danske koncerner, da der via sambeskatningen foretages
konsolidering  mellem  sambeskattede  selskabers  koncerninterne  geeldsposter og
finansieringsudgifter. Nedenfor er to eksempler udarbejdet for at eksemplificere reglerne omkring

tynd kapitalisering.

Figur 2: Eksempel tynd kapitalisering (mio. kr.)

Alternativ 1 Alternativ 2
Aktiver til handelsveerdi 200 200
Geeld — kursveerdi 160 160
Kontrolleret gaeld 40
Egenkapital 40 0
Finansieringsudgifter 10 10
Finansieringsudgifter (kontrolleret geeld) 5
Skattepligtig indkomst fgr fradragsbeskeering -20 -25
Fradragsbeskeering efter SEL § 11 0 5
Skattepligtig indkomst efter fradragsbeskeering -20 -20

Kilde: egen tilvirkning

Reglerne omkring tynd kapitalisering blev indfgrt i 1998 ved lov nr. 432 af 26. juni 1998*' og havde
virkning fra og med indkomstaret 1999. Reglerne blev hurtigt sendret ved lov nr. 1026 af 23.
december 1998%, siledes at reglerne ogsd omfattede faste driftssteder. Dertil blev reglerne
aendret igen ved lov nr. 221 af 31. marts 2004, da de gaeldende regler var i strid med EU-retten
som det kom til udtryk i EF-domstolens dom i sagen C-324/00, Lankhorst-Hohorst GmbH*,
Anvendelsesomradet blev herefter udvidet til ogsa at omfatte rent danske koncerner‘og langivere,
og den galdende konsolideringsregel blev justeret, idet der blev indsat bagatelgraense for gaeld

under 10 mio. kr. og renter og gaeld til fysiske personer blev undtaget fra reglerne i SEL § 11. Den

% if. Selskabers renter, side 29. Kim Wind Andersen.

* Lovforslag 101 (1997/98).

* Lovforslag 53 (1998/99).

* | ovforslag 119 {2003/04).

** Spergsmalet om de nuveerende regler fortsat er i strid med EU-retten, vil ikke blive analyseret i afhandlingen.
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seneste andring blev vedtaget ved lov nr. 308 af 19. april 2006, hvor anvendelsesomradet igen

blev udvidet til ogs& at omfatte transparente selskaber i koncerndefinitionen®.

| SEL § 11 har skattemyndighederne hjemmel til at beskaere tyndt kapitaliserede danske selskabers
fradragsret for renter og kurstab pa 1an, der er ydet eller sikret af juridiske personer med
kontrollerende indflydelse og koncernforbundne selskaber. Hvis et selskab bliver omfattet af
reglerne om tynd kapitalisering, og dermed bliver begraenset i sin fradragsret for renteudgifter og
kurstab, vil de beskadrne renteudgifter blive beskaret uden mulighed for fremfgrsel, mens kurstab

kan fremfgres og fradrages i kursgevinster pa samme lan i efterfglgende indkomstar.

Der er dog en raekke betingelser der skal vaere opfyldt fgr, at et selskabs finansieringsudgifter vil

blive omfattet af SEL § 11 om reglerne om tynd kapitalisering, hvilke fglger af nedenstaende afsnit.

Det er en forudsaetning for brugen af vaernsreglen tynd kapitalisering, at selskabet er beliggende i
Danmark og underlagt dansk selskabsbeskatning jf. Selskabsskatteloven og dermed har fradrag for

finansieringsudgifter. Derudover kan der veelges frivillig international sambeskatning.

Det folger af SEL § 11, stk. 1, nr. 1, hvilke selskaber der er omfattet af reglerne om tynd
kapitalisering, der henviser til SEL § 1, stk. 1, nr. 1-2a,2d-21i, 3 a-5 b og § 2, stk. 1, litra a, jf. SEL §
11, stk. 5.

Nedenfor naevnes de vaesentlige selskaber, der er omfattet af SEL § 11, stk. 1, nr. 1:

aktie og anpartsselskaber,

- aktielignende selskaber (personselskaber uden personlig haftelse),

- udenlandske selskabers faste driftssteder og filialer i Danmark og udenlandske selskaber
med ledelsens saede i Danmark (fuldt skattepligtige til Danmark),

- udenlandske selskaber der er omfattet af international sambeskatning (hvis valgt).

Anden betingelse, jf. SEL § 11, stk. 1, nr. 2 er, at debitor har gaeld, herunder renteudgifter eller
kurstab pa geeld, til juridiske personer som naevnt i LL § 2, stk. 1. Betingelserne i LL § 2, jf. SEL § 11,

stk. 1, nr. 2, medfgrer at der skal veere tale om enten:

* Lovforslag 116 (2005/06).
i Transparente selskaber: I/S, K/S, P/S samt lignende danske og udenlandske transparente personselskaber.
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- Geeld til juridiske personer, der udgver bestemmende indflydelse®” over debitor via direkte
eller indirekte ejerskab eller radighed over mere end 50 % af stemmerettighederne

- Geeld til juridiske personer, hvorover der udgves bestemmende indflydelse fra debitors side
via ejerskab eller stemmerettigheder

- Geeld til juridiske personer, der er koncernforbundet med debitor

- Geeld til danske selskabers faste driftssteder i udiandet

- Geeld til udenlandske juridiske personer med fast driftssted i Danmark

- Geald til tredjemand, som den kontrollerende ejerkreds eller koncernforbundne selskaber

har stillet direkte og indirekte sikkerhed overfor.

Lan fra fysiske personer®® eller hvor fysiske personer har stillet sikkerhed® for gaeld hos debitor,

omfattes ikke af reglerne, jf. SEL § 11, stk. 1, 2. pkt.

Den tredje betingelse for at veere omfattet af reglerne om tynd kapitalisering er, at selskabets
samlede geeld, bade koncerninternt og eksternt, ved indkomstarets udlgb overstiger en ratio pa
4:1 i forhold til selskabets skattemaessige egenkapital, jf. SEL § 11, stk. 1, nr. 3. Dertil skal den
kontrollerede geeld vaere pa ikke markedsmaessige vilkar og overstige bagatelgraensen pa 10 mio.
kr., jf. stk. 1, 5. og 6. pkt. Kontrolleret geeld klassificeres efter tidligere omtalt LL § 2, stk. 1, i
ovenstaende afsnit, hvor juridiske personer via bestemmende indflydelse (kontrolleret ejerkreds)
eller koncernforbindelse har ydet lan eller stillet direkte eller indirekte sikkerhed overfor Ian hos

tredjemand.

Derudover gelder det, at selskabet er omfattet af tynd kapitalisering, hvis renteudgifter ikke er
omfattet af reglerne om indeholdelse af kildeskat pa renter efter reglerne i SEL § 2, stk. 1, litra d.
Reglerne i SEL § 2, stk. 1, litra d, medfgrer at udenlandske selskaber®® er begraenset skattepligtige
til Danmark af renteindtaegter af kontrolleret geeld fra et dansk selskab eller et fast driftssted i

Danmark*.

¥ Bestemmende indflydelse: Hvar der direkte eller indirekte ejes eller rades over 50 % af stemmerettighederne.

* Fysiske personer, der ligeledes som selskabsdeltagere i transparente enheder er omfattet af LL § 2, stk. 1, 2. pkt.

¥ Jf. davaerende skatteministers svar til FSR i bilag 21, 2003/04 til lovforslag 119, som tillige er omtalt i TfS 2005,153 (Jan Guldmand Hansen) og Skat
Udland 2004 {Jacob Bundgaard).

“* Udenlandsk selskab eller forening der kan sidestilles med selvstaendige skattesubjekter efter SEL § 1.

*! Undtagelser til den begreensede skattepligt via renteskatten bliver ikke gennemgéet, men der er tale om undtagelser hvis renteskatten bliver
omfattet af dobbeltbeskatning, fritages efter nedsat efter direktiv 2003/49/EF eller omfattet af dobbeltbeskatningsoverenskomst.

Side 26 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

Hvis selskabet kan pavise, at selskabets 1&n er optaget pa samme vilkdr som hos en uafhangig
ekstern langiver uden direkte eller indirekte® sikkerhedsstillelse fra kontrolleret ejerkreds eller
koncernforbundet selskab, vil lanet ikke veere omfattet af fradragsbeskaering efter SEL § 11, jf. stk.
1, 5. pkt. Dertil geelder det fortsat, at 1an fra fysiske personer eller hvor fysiske personer har stillet

sikkerhed for gaeld hos debitor, ikke omfattes af reglerne, jf. SEL § 11, stk. 1, 2. pkt.

Hvis et selskab opfylder de ovenstaende tre hovedbetingelser og dermed er omfattet af reglerne
om tynd kapitalisering, er det alene fradragsretten for renteudgifter og kurstab pa kontrolleret
geeld, der beskares. Der sker beskaering af bruttorenteudgifter og bruttokurstab uden hensyn til
eventuelle renteindtaegter og kursgevinster®. Fradragsbeskaeringen finder kun sted pa den del af
den kontrollerede geeld der overstiger 4:1 forholdet mellem fremmedkapital og opgjort
skattemaessige egenkapital ved indkomstarets udlgb. Beskarne kurstab kan dog fradrages i
kursgevinster pa samme lan i efterfglgende indkomstar, jf. 3. pkt., mens beskarne rentefradrag

fortabes uden mulighed for fremfgrsel.

Renteudgifter og kurstab pa lan hos en uafhaengig ekstern langiver, uden direkte eller indirekte
sikkerhedsstillelse fra kontrolleret ejerkreds eller koncernforbundet selskab, beskaeres ikke, jf. SEL

§ 11, stk. 1, 1. pkt.

Det fremgar af ordlyden til bestemmelsen i SEL § 11, at opggrelsestidspunktet for, om selskabet*
er omfattet af tynd kapitalisering er ved indkomstarets udigb. Er forholdet mellem gaeld til
kursveerdi og den opgjorte egenkapital ved indkomstarets udlgb lig eller under 4:1, er der fuld

fradragsret for finansieringsudgifter efter SEL § 11.

Der skal ved hvert indkomstars udlgb foretages en beregning af, om den samlede geeld til

kursveerdi overstiger den opgjorte egenkapitalen i forholdet 4:1 og dernaest opggres selskabets

* |ndirekte sikkerhedsstillelse fremkommer hvis ekstern fangiver stiller Ian til radighed for datterselskab, mens moderselskab stiller 1an til radighed
for ekstern langiver, et sdkaldt back-to-back 1an, jf. Selskabers renter, Kim Wind Andersen. Eller i tilfelde, hvor moderseiskabet afgiver forpligtende
stgtte- eller hensigtserklaeringer overfor datterselskabets langiver, jf. bilag 9 til lov nr. 432 af 26.6 1998 (L 101).

2 Jf. Skatteminister Ole Stavads svar til Folketingets Skatteudvalg i bilag 18, L 85 (1399/2000).

* Forholdet mellem et fast driftssteds samlede geeld og opgjorte egenkapital opgéres ogsa ved indkomstarets udlgb. | opgerelsen indgér kun
veaerdien af aktiver og gaeld, der har tilknytning til det faste driftssted.
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samlede renteudgifter og kurstab pa kontrolleret geeld, der skulle omkvalificeres til skattemaessig

egenkapital for at opfylde 4:1 forholdet igen.

Beregningen kan foretages ved fplgende formel®:

Fradragsbeskeering = (Samlet geeld — (4 x egenkapital)) x (samlede renter og kurstab)
Samlet geeld

For at specificere ovenstaende formel yderligere, til kun at beregne selve fradragsbeskaeringen af
renteudgifter og kurstab af kontrolleret gaeld der overstiger 4:1 forholdet mellem samlet gaeld og

opgjort egenkapital, er nedenstaende formel opstillet*®:

Fradragsbeskaering = (omkvalificeret/for meget gaeld) x (renteudgifter og kurstab af kontrol. gaeld)
Kontrolleret geeld

| formlen af omkvalificeret/for meget geeld, beregnes hvornar den kontrollerede gald overstiger
forholdet 4:1, dvs. at den opgjorte egenkapital udger mindre end 20 % af handelsveaerdierne af
aktiverne®’. Den opgjorte egenkapital beregnes efter SEL § 11, stk. 3, jf. stk. 2. Formlen beregner

hvor stor en del af renteudgifter og kurstab af den kontrollerede gaeld der skal beskaeres.

For at kunne beregne den mulige fradragsbeskaering, skal der kendes/beregnes relativt fa nggletal
ved indkomstérets udlgb, som skal indsaettes i formlen. For at eksemplificere ovenstaende

specificerede formel er nedenstaende eksempel givet:

 )f. bemaerkningerne til lovforslag 101 {1997/98).
% Jf. side 33-34 i Selskabers renter, Kim Wind Andersen. Formel og efterfglgende beregningseksempel er modificerede.
*7 if. side 339 i Skatteretten 3 og SEL § 11, stk. 1, 6. pkt.
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Figur 3: Beregning af omkvalificering af for meget geaeld — tynd kapitalisering

Balanceposter (mio.)
Aktiver til handelsveerdi
Kreditorer og anden gaeld
Kontrolleret geeld, jf. LL§ 2
Egenkapital

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter

Renteudgifter og kurstab  (vedr. kontrolleret gald)
Nettorenter

Ombkvalificering af geeld til egenkapital

Minimum egenkapital, 20 % af handelsvaerdierne af aktiverne, 450
Egenkapital

Omkvalificeret/for meget geeld, jf. SEL § 11, stk. 1, 7. pkt.

Fradragsbeskaering:
45 mio. {omkvalificeret geeld) x 20 mio. (Renteudgifter og kurstab)
400 mio. (kontrolleret gaeld)

Kilde: Modificeret egen tilvirkning

450

-400

45

15
-20

90

45

2,25

I eksemplet ovenfor, sker der fradragsbeskeering af 2,25 mio. af selskabets renteudgifter og

kurstab efter reglerne i tynd kapitalisering, forudsat lanet ikke er pa markedsmaessige vilkar.

Fradragsbeskarne nettofinansieringsudgifter kan besta af bade renteudgifter og kurstab, hvorfor

reglerne for fordeling af fradragsbeskaering i henholdsvis renteudgift og kurstab fglger i naeste

afsnit.

Det folger af SEL § 11, stk. 1, 8. — 9. pkt., at der skal foretages prioritering af fradragsbeskaeringen

af renteudgifter og kurstab pa kontrolleret gald, hvis den bestar af flere kontrollerede

geeldsposter, i fglgende raekkefglge:

- Dansk koncernintern gaeld
- Udenlandsk koncernintern geeld
- Dansk kontrolleret geeld til tredjemand

- Udenlandsk kontrolleret geeld til tredjemand
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Det fglger desuden af svar fra Skatteministeren®®, at hvis fradragsbegransningen er mindre end de
samlede renteudgifter og kurstab, kan selskabet vaelge hvilken udgift, der skal beskaeres fgrst, for
at optimere fremtidig fradragsmulighed. Veelges kurstabet som fradragsbeskaret fgrst, opnar
selskabet fradrag for renteudgifter, der ellers ville blive beskaret uden mulighed for fremforsel,
hvorimod kurstabet kan fremfgres til fradrag i fremtidig kursgevinst pa samme lan i efterfglgende

indkomstar. Der henvises til beregningseksemplet i bilag 3, hvori valgfriheden er anvendt.

Hvis ejerkredsen kontrollerer flere danske selskaber, der ogsa, uden at inddrage de udenlandske
aktionzerer, kan anses for at veere koncernforbundne, skal opggrelsen af kontrolleret geeld i
forhold til geeld og egenkapital tillige omfatte de koncernforbundne selskaber (konsolidering), jf.
KGL § 4, stk. 2, jf. SEL § 11, stk. 4. Der er dog ikke tale om konsolidering som efter reglerne i SEL §
31 C. Hvis der er valgt international sambeskatning, skal opggrelsen udvides til at omfatte de

undergivne udenlandske sambeskattede selskaber efter SEL § 31 A.

Opggrelsen skal omfatte koncernens konsoliderede aktiver og passiver ved beregningen af
forholdet mellem geeld og egenkapital i henhold til stk. 1. Til den konsoliderede opggrelse skal
foretages elimineringer af aktiebesiddelser, gald og fordringer mellem de konsoliderede
selskaber, der indgar i den konsoliderede opggrelse, jf. stk. 4, 1. pkt. Derudover elimineres renter
og kurstab mellem konsoliderede selskaber samt sikkerhedsstillelser, som et konsolideret selskab
mv. har stillet for et andet konsolideret selskabs gaeld til tredjemand. Hvis et ultimativt dansk
moderselskab har stillet sikkerhed for et konsolideret selskab, elimineres sikkerhedsstillelsen
derimod ikke, jf. SEL § 11, stk. 5, 3. pkt. Elimineringer af renter, kurstab og sikkerhedsstillelser
imellem konsoliderede selskaber er udledt af TfS 1999, 36 og TfS 2005, 15349, mens antagelsen

ikke er en del af ligningsvejledningen, hvorfor der er tvivl herom™.

Fordelingen af den samlede fradragsbeskaering for de konsoliderede selskaber ved opggrelsen
efter stk. 1, skal fordeles i forhold til hvert selskabs andel af de samlede beskarne

finansieringsudagifter.

* Svar fra Skatteministeren p& spergsmal 8 i bilag 11 til lovforslag 53 {1997/98), if. Selskabers renter, Kim Wind Andersen.
*® Jf. Jan Guldmand Hansen i TfS 2005, 153 og Jacob Bundgaard & Jens Wittendorff i TfS 1999,36, jf. Selskabers renter, Kim Wind Andersen.
0 "Tynd kapitalisering — en skatteretlig fremstilling” (s. 136, afsnit 2.7) Jakob Bundgaard.
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Der er i reglerne om tynd kapitalisering indlemmet undtagelser til fradragsbeskaeringen, for at
imgdekomme eventuelle dobbeltbeskatningssituationer samt skabe neutralitet i beskatningen i

koncernforhold.

For at imgdekomme dobbeltbeskatningssituationer, er der i SEL § 11, stk. 1, 10. pkt., indfgrt en
undtagelse, der henviser til, at der ikke sker fradragsbegreensning hos debitor af belgb, der hos
kreditor kan beskattes efter SEL § 2, stk. 1, litra d (kildeskat). I disse regler geelder det, at
udenlandske selskaber er begraenset skattepligtige i Danmark af renteindtaegter af kontrolleret

geeld fra et dansk selskab eller et fast driftssted i Danmark.

Neutralitet i beskatningen fremkommer ved, at der i SEL § 11, stk. 6, 1. pkt. er indfgrt undtagelse
til beskatning af renteindtaegter eller kursgevinster hos kreditor, der er fuldt eller begraenset
skattepligtig i Danmark, hvis debitor bliver fradragsbegranset af samme rente eller kursregulering.
Neutraliteten ophdgrer for beskatning af renteindtaegter og kursgevinster af lan fra tredjemand,
ogsa selvom der foreligger direkte eller indirekte sikkerhedsstillelse, jf. SEL § 11, stk. 6, 2. pkt. Der

er dermed kun skatteneutralitet for renter og kursreguleringer i koncernforhold.

Fradragsbeskeeringen kan undtages ved at ejerkredsen foretager kapitalforhgjelse, hvormed
forholdet mellem geeld og egenkapital bliver mindre end 4:1 forholdet. For at imgdekomme
skattespekulation, ved at ejerkredsen kunne foretage kapitalforhgjelse ved udigbet af
indkomstaret og dermed sikre et bedre forhold mellem gaeld og egenkapital ved indkomstarets
udlgb, for derefter at foretage kapitalnedsaettelse i starten af efterfglgende indkomstar, er der
indfgrt krav om kapitalbinding i stk. 3, 2. pkt. Kapitalbindingen, sakaldt karensperiode, medfgrer,
at indskudt egenkapital kun kan medregnes opggrelsen af tynd kapitalisering, hvis indskuddet

forbliver i selskabet i mindst to ar.

Side 31 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

Nedenfor er udarbejdet en matrix, figur 4, udvisende geldende regler vedrgrende

kursreguleringer, omfattet af reglerne i SEL § 11 - tynd kapitalisering:

Figur 4: Matrix — Kursreguleringer i tynd kapitalisering:

Kursregulering Omfattet lkke omfattet Afsnit:
Kurstab pa kontrolleret geeld, Kurstab vedrgrende den 3.1
omfattetaf LL § 2, stk. 1 kontrollerende geeld, hvis denne

overstiger 10 mio. kr. samt overstiger
4:1 ratio mellem geeld og egenkapital.

@vrige kursreguleringer Disse kursreguleringer er ikke 3.1
omfattet af reglerne i SEL § 11,
idet fradragsbegraensningen kun
omfatter kurstab vedrgrende den
kontrollerende geeld.

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det blev beskrevet i afsnit 3.1.6, fulgte det af svar fra Skatteministeren til lovforslag 53
(1997/98), at hvis fradragsbegraensningen er mindre end de samlede renteudgifter og kurstab, kan
selskabet vaelge hvilken udgift, der skal beskzeres fgrst. Hermed bgr selskabet udnytte
optimeringsmuligheden i forhold til fordeling af fradragsbeskaeringen saledes, at kurstabene bliver
beskdret fgrst. Pa den made opnas fradrag for de ikke beskarne renteudgifter, mens de beskarne
kurstab kan fremfgres til modregning i kursgevinster pa samme lan i efterfglgende indkomstar.
Veaelges det derimod at beskaere renteudgifterne, vil der ikke kunne opnas fradrag for disse, da

beskarne renteudgifter jf. SEL § 11 ikke kan fremfgres og fortabes.

I nedenstaende figur 5, er systematikken i reglerne om tynd kapitalisering gengivet i et
beslutningstrae. Reglerne om beskarne kurstab pa kontrolleret geeld og mulighederne for
fremfgrsel heraf, er indarbejdet i beslutningstraeet, for at simplificere ellers komplekse

skattetekniske regler vedrgrende selskabers fradragsret for finansieringsudgifter efter SEL § 11.
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Figur 5 — Beslutningstrae for reglerne i tynd kapitalisering
Forudsaetning: Selskab/koncern er omfattet af SEL § 11, stk. 1, nr. 1.

| Nej

Nej

Har selskabet
koncernintern
kontrollerende geeld, der
overstiger 10 mio. kr.?

Har selskabet l&n fra tredjemand over
10 mio. kr., som den kontrollerende
ejerkreds eller koncernforbundne, ikke
sambeskattede selskaber direkte eller
indirekte har stillet sikkerhed for?

Ingen
fradragsbegraensning
efter SEL § 11.

| 1a |

Selskabets samlede gaeld

Ingen
fradragsbegraensning

overstiger forholdet 4:1 i i >
forhold til selskabets —r efter SEL § 11.
skattemaessige egenkapital?
Kan selskabet godtggre, at Ingen
finansieringen kan opnas hos 1 .
uafhaengig tredjemand pa Lda »| fradragsbegraensning
samme vilkar? efter SEL § 11.
Nej
Fr renteudgifter vedrgrende Ingen fradragsbegraensning
kontrolleret geeld omfattet af —— af renteudgifter, der er
kildeskat pa renter efter SEL § 2, Lia | ¥l omfattet af kildeskat pa
stk. 1, litra d? renter
Nej
Fradragsbeskeering for den del af den Ingen
kontrollerede geeld, der overstiger repes) ol frad bg .
forholdet 4:1 mellem geeld og [ Nei | & fradragsbegraensning
egenkapital. Overstiges dette forhold? efter SEL § 11.
Bestar finansieringsudgifter vedrgrende re:{gj;a?fstlﬁiri?‘sxzﬁ a;e d
overskydende kontrollerede gaeld kun af ', Ja ', B 8 _ .g.
renteudgifter? for modregning i fremtidige
) renteindteaegter.
Er fradragsbegraensningen mindre end ol »| Fradragsbegraensning af bade
Nej
de samlede renteudgifter og kurstab? [ renteudgifter og kurstab.

Selskabet bgr vaelge, at fradragsbegraense kurstab, og opna fradrag for
renteudgifter, da kun kurstab kan fremfares til modregning i eventuel
kursgevinst pd samme lan i efterfglgende indkomstar.

Kilde: Egen tilvirkning
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Konsekvensen af vaernsreglen, tynd kapitalisering, er, at tyndt kapitaliserede debitorselskaber med
uforholdsmaessig stor kontrolleret geeld, pa ikke markedsmaessige vilkar, fradragsbeskaeres.
Fradragsbeskaeringen vedrgrer finansieringsudgifter pa den del af den kontrollerede geeld, der
overstiger forholdet 4:1 mellem samlet geeld og egenkapital og bagatelgraensen pa 10 mio. kr. Det
formodes, fra skattemyndighedernes side, at kontrolleret geeldsfinansiering ud over 80 % af
selskabets aktiver er skattespekulation®, hvorfor der er indfgrt et solvenskrav pa 20 % som

resulterer i en ratio pa 4:1.

Til den konsoliderede opggrelse skal foretages elimineringer af aktiebesiddelser, geeld og
fordringer mellem de konsoliderede selskaber. Dertil elimineres renter og kurstab mellem
konsoliderede selskaber samt sikkerhedsstillelser, som et konsolideret selskab mv. har stillet for et
andet konsolideret selskabs gaeld til tredjemand, dog undtaget sikkerhedsstillelse fra et ultimativt
dansk moderselskab. Elimineringer af renter, kurstab og sikkerhedsstillelser er dog ikke en del af

lovteksten eller vejledningen fra skattemyndighederne, hvorfor der sas tvivl herom.

Det er bade renteudgifter og kurstab vedr. kontrolleret gaeld, der fradragsbegraenses ved tynd
kapitalisering, da det derved sikres, at der ikke sker skattemaessig spekulation ved at skabe
henholdsvis store renteudgifter eller kurstab f.eks. ved at optage lan med kurstab allerede ved

laneoptagelsen.

Dog er der indfgrt fritagelsesbestemmelser i fradragsbegraensningen hos debitorselskabet, hvis
kreditorselskabet er omfattet af renteskat (kildeskat) pa kontrollerende rentebetalinger efter SEL §
2, stk. 1, litra d. Dertil er der indfgrt skatteneutralitet, hvis kreditorselskabet er fuldt eller
begreenset skattepligtig til Danmark, samtidig med at debitorselskabet bliver fradragsbegreenset

efter SEL § 11.

Derudover har debitorselskabet mulighed for at vaelge imellem begraensning af renteudgifter eller
kurstab, hvis fradragsbegraensningen er mindre end de samlede kontrollerede renteudgifter og
kurstab, og pa den made kunne planleegge og optimere fremtidige fradragsmuligheder i forhold til

fremfgrselsregler.

51 Jf. Ligningsvejledningen, afsnit 5.1.3.
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Baggrunden for indfgrelsen af vyderligere og skeerpede rentefradragsbegraensningsregler,
rentelofts- og EBIT-reglen, skal ses i forleengelse af reglerne omkring tynd kapitalisering.
Samspillet® mellem rentefradragsbegraensningsreglerne er, at tynd kapitalisering beskeerer
finansieringsudgifter vedrgrende overskydende kontrolleret geeld, optaget pa ikke
markedsmaessige vilkar, der overstiger egenkapitalen 4:1, mens renteloftet beskaerer
nettofinansieringsudgifter pa  overskydende  koncernekstern geeld i forhold til
standardforrentningen af selskabets skattemaessige aktiver (renteloftsaktiver). EBIT-reglen
beskaerer nettofinansieringsudgifter, der overstiger 80 % af selskabets skattepligtige indkomst fgr
nettofinansieringsudgifter, hvormed der sker periodisering af overskydende nettofinansierings-

udgifter.

Formalet med renteloftet er, at regulere fradragsretten for nettofinansieringsudgifter vedrgrende
geeld, der overstiger standardforrentningen af renteloftsaktiverne. Der gives dermed kun fradrag
for nettofinansieringsudgifter der ikke overstiger standardforrentningen® af selskabets
kvalificerede®® aktiver. Hermed sikres det, at nettofinansieringsudgifter vedrgrende den
overskydende del pa geeld i forhold til driftsaktiver, fradragsbeskaeres. Formalet er at
fradragsbeskaere nettofinansieringsudgifter vedrgrende skattemaessigt afskrevne aktiver, hvorpa
gaelden ikke er afdraget i samme takt som de skattemaessige afskrivninger, idet renteloftet bliver
beregnet pa baggrund af skattemaessige nedskrevne veerdier af aktiverne. Derudover er der
indfgrt seerlige regler vedrgrende investeringer i ikke sambeskattede datterselskaber, hvor
veerdien af anskaffelsessummen indgar i opggrelsen af renteloftsaktiver med 15 % (2011), idet det

ikke er sikkert der opnas dansk skattepligtigt afkast af investeringen™.

Formalet med EBIT-reglen skal ses i direkte sammenhang med renteloftet, idet EBIT-reglen
beskarer nettofinansieringsudgifter der overstiger den skattepligtige indkomst for
nettofinansieringsudgifter og skat med mere end 80 %. Dermed sikres, at selskaber kun opnar

fradrag for nettofinansieringsudgifter der kan opvejes af et vist skattepligtigt afkast pa

%2 5om gennemgaet i indledningen til afhandlingen.

** standardforrentningen fastseettes arligt efter et gennemsnit af den effektive obligationsrente optaget pé Fondsbegrsen, jf. SEL § 11 B, stk. 2. For
indkomstaret 2010 var standardrenten 5,0 %, indkomstaret 2011 4,5 % jf. SKM.2010.827.SKAT og indkomstaret 2012 3,5 % jf. SKM2012.32.SKAT.

* Se neermere herom i afsnit 3.3.4.2.

. bemaerkningerne til L 213 (2006/07), som fremsat, blev de oprindelige 20 % af anskaffelsessummen fastsat ud fra en betragtning om at ikke
alle renteudgifter vedrgrende opkegb af udenlandske aktier i udlandet kunne placeres i udlandet.
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driftsaktiver. Ved fradragsbeskeering efter EBIT-reglen foretages end periodisering af selskabets

nettofinansieringsudgifter til fradrag i fremtidige indkomstar med positiv skattepligtig indkomst.

Reglerne i renteloftet og EBIT-reglen blev indfgrt ved lov nr. 540 af 6.juni 2007 og havde virkning
pa nettofinansieringsudgifter, der vedrgrte perioden fra og med 1. juli 2007. Reglerne er blevet
vaesentligt andret ved lov nr. 98 af 10. februar 2009 (L 23, 2008/09), hvor der blev indsat en
undtagelse til fradragsbeskaeringen, hvis nettofinansieringsudgifterne bestod af nettokurstab pa
fordringer der oversteg renteindteaegterne. Renteloftreglerne er desuden vaesentligt andret ved
lov nr. 254 af 30. marts 2011 (L 84, 2010/11), vedrgrende urealiserede kurstab p& renteswap

vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom, hvilket vil blive naermere analyseret i afhandlingen.

Faelles for de to rentefradragsbegraensningsregler er, at de omfatter de samme selskaber og har
begge indarbejdet en bagatelgraense pa 21,3 mio.’® (2011-niveau). Med nyeste lovaendring, lov nr.
1381 af 28/12/2011, blev en fastfrysning af bundfradraget pa 21,3 mio. kr. til og med indkomstaret
2013, vedtaget. Dette betyder, at det kun er selskaber med nettofinansieringsudgifter over 21,3
mio., der kan blive bergrt af renteloft og EBIT-reglen. Derfor kan nettofinansieringsudgifter op til
21,3 mio. altid fradrages, forudsat selskabet ikke er omfattet af gvrige vaernsregler, herunder tynd

kapitalisering.

Det er, som ved tynd kapitalisering, en forudsaetning for brugen af rentefradragsbegraensnings-
reglerne, at selskabet er beliggende i Danmark og underlagt dansk selskabsbeskatning jf. SEL.

Deruodver kan der tillige vaelges frivillig international sambeskatning.

Det fplger af SEL §§ 11 B, stk. 1 og 11 C, stk. 1, hvilke selskaber, der er omfattet af renteloft og EBIT
reglerne, der henviser til SEL § 1, stk. 1, nr. 1-2 a, 2 d-2 i, 3 a-6 og § 2, stk. 1, litra a og b og

Kulbrinteskattelovens § 21, stk. 4.

I forhold til de selskaber der var omfattet af tynd kapitalisering, hvoraf de relevante selskaber er

naevnt i afsnit 3.1.1, er fglgende relevante selskaber tillige omfattet:

- andre foreninger, mv., (SEL § 1, stk. 1, nr. 6)

- faste ejendomme i Danmark (SEL § 2, stk. 1, litra b)

* Grundbelgbet blev tidligere reguleret arligt, jf. daveerende SEL § 11 B, stk. 1, 1. pkt., jf. stk. 3. Men er blevet fastfraset med lov nr. 1381 af
28/12/2011 frem til og med indkomstéret 2013.
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Selskaber, der indgar i en national eller international sambeskatning efter SEL §§ 31 eller 31 A, skal
opgere koncernens nettofinansieringsudgifter og den skattemeessige veerdi af aktiverne
(renteloftsaktiverne) samlet i sambeskatningskredsen, jf. SEL § 11 B, stk. 8. Opggrelsen af det
skattemaessige EBIT (skattepligtig indkomst fgr nettofinansieringsudgifter) skal tillige opgeres
samlet for sambeskatningskredsen, i forhold til national eller international sambeskatning, jf. SEL §

11 C, stk. 2.

Der skal ikke foretages eliminering af nettofinansieringsudgifterne mellem sambeskattede
selskaber. Der skal derimod foretages elimineringer af aktier, fordringer og geeld mellem de

sambeskattede selskaber, jf. SEL § 11 B, stk. 8, 3. pkt.

Fordelingen af en eventuel fradragsbeskaering i en sambeskatning, efter henholdsvis

renteloftsreglen eller EBIT-reglen, gennemgas i henholdsvis afsnit 3.2.3.4.1 0g 3.2.4.1.

«
Pt
et

Renteloftsreglen  beskaerer rente- og kurstabsfradrag pa geeld der overstiger
standardforrentningen af den skattemaessige veerdi af renteloftsaktiverne. Beregningen af
renteloftet foretages ved at gange den fastsatte standardforrentning med summen af den
beregnede skattemaessige vaerdi af selskabets/koncernens samlede renteloftsaktiver. Hermed
opgeres rentefradragsloftet for selskabets/koncernens samlede nettofinansieringsudgifter. Dog vil

der altid vaere et bundfradrag pa 21,3 mio. kr.>” (2011).

Hvis et selskab med nettofinansieringsudgifter pa 100 mio. kr. opggr sit rentefradrags-
begraensningsloft til 45 mio. kr., bliver fradragsbegraensningen 55 mio. kr. (100 mio. — 45 mio.) Hvis
selskabet derimod opg@r sit rentefradragsbegreensningsloft til 10 mio. kr., bliver

fradragsbegraensningen 78,7 mio. kr. (100 mio. — 21,3 mio. (bundgraense}).

| renteloftet gaelder det, at renteudgifter der bliver beskaret efter renteloftet, ikke kan fremfgres i
fremtidige positive nettorenter, men fortabes permanent. Derimod geelder flere fremfgrselsregler
for beskarne kurstab, der som udgangspunkt kan fremfgres i positive kursgevinster, hvilket vil

blive gennemgadet i afsnit 3.3.4.5 og analyseret i kapitel 4 og 5.

* Belghet geelder samlet for koncernens sambeskattede selskaber, jf. SEL § 11 B, stk. 8, 2. pkt.
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Nedenfor er udarbejdet et beslutningstree for gaeldende renteloftsregler, uden inddragelse af

fordeling af beskarne nettofinansieringsudgifter og fremfgrselsregler:

Figur 6 — Beslutningstrae for reglerne i renteloftsreglen —del 1
Forudsaetning: Selskab/koncern er omfattet af SEL § 11 B, stk. 1, 1. pkt.

Er indkomstérets Ingen
nettofinansieringsudgifter ] Nej [ fradragsbegraensning
over 21,3 mio. kr.? efter SEL § 11 B.
Er 4,5 % (2011) af Intet fradrag for
renteloftsaktiverne over 21,3 Jl Nej II & nettofinansieringsudgifter
mio. kr.? over 21,3 mio. kr.
Er 4,5 % (2011) af Ingen
renteloftsaktiverne stgrre end 3 | fradragsbegraensning
indkomstérets efter SEL § 11 B.
nettofinansieringsudgifter?

Nej

Fradragsbegreensning af den del af
nettofinansieringsudgifter der overstiger
standardforrentningen af renteloftsaktiverne.

Kilde: Egen tilvirkning

En vigtig del af renteloftsreglen er definitionen af de finansielle nettofinansieringsudgifter, som
kan blive fradragsbeskaret. Nettofinansieringsudgifterne i SEL § 11 B, stk. 4 nr. 1-6, er defineret
bredt og omfatter skattepligtige indteegter og udgifter. Et selskabs nettofinansieringsudgifter

bestar af en negativ sum af:

Skattepligtige renteindtaegter og fradragsberettigede renteudgifter.

Provisioner og lignende, der er fradragsberettigede efter LL § 8, stk. 3.

Skattepligtige kursgevinster og kurstab pa fordringer, gaeld og finansielle kontrakter.
En beregnet finansieringsomkostning ved finansiel leasing

Skattepligtig fortjeneste og udnyttede tab ved afstaelse af aktier mv.

U A T o

Finansierings indtaegter og udgifter, der medregnes efter reglerne om CFC-beskatning eller

skyggesambeskatning, indgar ikke i opg@relsen.
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De enkelte nettofinansieringsudgifter er gennemgaet nedenfor:

1. Skattepligtige renteindteegter og fradragsberettigede renteudgifter. Renter mv. vedrgrende

varedebitorer og -kreditorer medregnes ikke.

Derudover geelder det, i situationer hvor varegaeld omkvalificeres eller skifter karakter til et udlan,
f.eks. ved usaedvanlig lang Igbetid for varekreditten, at renteudgiften ikke er omfattet af

undtagelsen i stk. 4, nr. 1%,

2. Provisioner og lignende, der er fradragsberettigede efter Ligningslovens § 8, stk. 3, og de
modsvarende skattepligtige provisioner™. Stiftelsesprovisioner og Igbende provisioner,
herunder garantiprovisioner fra datterselskaber®, skal dog medregnes fra og med
indkomstaret 2009°%". Provisioner mv., der har fellestreek med renteindtaegter og udgifter,

vedrgrende debitorer og kreditorer indgar ikke i beregningen®.

3. Skattepligtige kursgevinster og kurstab pa fordringer, gald og finansielle kontrakter omfattet

af KGL.

De skattepligtige kursreguleringer omfattet af KGL samt undtagelser hertil, vil blive gennemgaet

og analyseret naarmere i afsnit 4. Der henvises i gvrigt til udarbejdet matrix i figur 8.

4. En beregnet finansieringsomkostning ved finansiel leasing medregnes hos leasingtager, mens

leasinggiver medregner en beregnet finansieringsindtaegt.

Medregning af "rentedelen"” ved finansiel leasing sker for at sikre, at der ikke er mulighed for at
omga renteloftsreglen ved at erstatte 1dn med leasing. Definitionen pa finansiel leasing folger
definitionen i IAS 17. Opggrelse af leasingaftalens rentedel (ogsa kaldet interne rente) skal

ligeledes ske i overensstemmelse med IAS 17.

5. Skattepligtig fortjeneste og udnyttede tab ved afstdelse af aktier mv. omfattet af
Aktieavancebeskatningsloven samt skattepligtige udbytter og skattepligtige afstdelsessummer

omfattet af Ligningslovens § 16 B.

% Jf. Skatteministerens svar til 1Q Tax i bilag 32, L 213 (2006/07).
** SR af 23/06-09. Journalnr. 09-209170.

0 $KkM.2010.18.

51 5f. lov nr. 98 (2009).

& Tilfgjelse indsat ved lov nr, 254 {2011).
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Hvis summen af ovenstdaende er negativ, medregnes denne ikke, men fremfgres til modregning i
efterfglgende indkomstar. Summen omfatter bl.a. gevinst og tab ved portefgljeaktier og udbytter
heraf samt udnyttede tab pa kildeartsbestemte tab i indkomstaret. Summen omfatter ikke afkast
pa lagerbeskattede naeringsaktier, men den skattemaessige veerdi af naeringsaktierne indgar i

opggrelsen af renteloftsaktiverne, jf. SEL § 11 B, stk. 5, 7. pkt.

Det fremgar af ordlyden i nr. 5, at fremfgrbare aktietab fgrst indgar i nettofinansieringsudgifterne,
nar de rent faktisk udnyttes ved modregning. Det er dermed fgrst pa dette tidspunkt, at tabene

bliver fradragsberettigede og opfylder kravene til medregning i opggrelsen.

6. Finansieringsindtaegter og udgifter, der medregnes efter reglerne om CFC-beskatning i SEL §

32 eller skyggesambeskatning efter § 15, stk. 8 og 9, indgar ikke i opggrelsen.

Til reglerne for opggrelsen af selskabets/koncernens eventuelle negative sum af netto-
finansieringsudgifter geelder det tillige, at beskarne fradrag efter reglerne om tynd kapitalisering
ikke indgar i opgerelsen efter stk. 4, nr. 1-6. Dertil geelder det, at selvom der er indeholdt kildeskat

pa renter, kan der ske beskaering efter renteloftsreglerne og EBIT-reglen.

Til fastleeggelse af fradragsbeskeeringen af de opgjorte nettofinansieringsudgifter ovenfor skal
selskabets/koncernens skattemaessige renteloftsaktiver, opggres. SEL § 11 B, stk. 5, afgreenser,
hvilke af selskabets aktiver som kan indga, og hvilke der ikke indgadr i opggrelsen samt
veerdianseettelsen af de omfattede aktiver ved indkomstarets udigb. Hvis et selskab ikke beskattes
i hele indkomstaret, sker der forholdsmaessig medregning af renteloftsaktiverne i forhold til den

del beskatningsperioden udger af et kalenderar, jf. stk. 7.

Udgangspunktet er, at alle selskabets/koncernens aktiver kan medregnes i opggrelsen af
renteloftsaktiverne, medmindre de udtrykkeligt er undtaget i stk. 5. Fglgende aktiver er undtaget i

stk. 5 og kan derfor ikke medregnes:

1. Aktier mv. omfattet af ABL. Dette geelder dog ikke aktier i visse direkte ejede datterselskaber, jf.

SEL § 11 B, stk. 6, som er beskrevet i afsnit 3.2.3.3.1.

2. Fordringer og finansielle kontrakter omfattet af KGL. Finansielle kontrakter, som ikke er
omfattet af KGL, f.eks. finansielle kontrakter oplistet i KGL § 30, indgar derimod i opggrelsen.
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3. Preemieobligationer og likvide midler indgar heller ikke, jf. stk. 5, 4. pkt.
5. Aktiver omfattet af beskatning efter Tonnageskatteloven.

6. Aktiver, der knytter sig til faste driftssteder i udlandet og faste ejendomme i udlandet, kan ikke

medregnes, medmindre der er valgt international sambeskatning®.
7. Vardien af Igbende ydelser efter LL § 12 B**.

8. Immaterielle aktiver, som selskabet selv har oparbejdet, kan ikke medregnes, da disse aktiver

ikke kan aktiveres skattemaessigt, da udgifterne skattemaessigt er trukket fra Igbende.

Formdlet med undtagelserne i stk. 5 er, at finansielle aktiver (punkterne 1-3 ovenfor) ikke kan
medregnes, fordi afkastet af disse aktiver (aktieavance, renter og kursgevinster) indgér i
opggrelsen af nettofinansieringsudgifterne, safremt de er skattepligtige. De kan derfor ikke have
dobbelt effekt ved bade at kunne modregnes i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter og forhgje

summen af renteloftsaktiverne.

Aktiver, der knytter sig til faste driftssteder og faste ejendomme i udlandet, punkt 6, kan ikke
medregnes, fordi territorialprincippet medfgrer, at renteudgifter til erhvervelse af et fast
driftssted eller fast ejendom i udlandet placeres i tilknytning til de erhvervede aktiver og passiver i
udlandet. Hvis international sambeskatning veelges, medregnes udenlandske koncernforbundne

selskabers aktiver og nettofinansieringsudgifter/indtaegter.

Aktiver, der er indskudt i danske selskaber, f.eks. via apportindskud af udenlandske
koncernforbundne enheder, jf. koncerndefinitionen i § 31 C, kan kun medregnes, i det omfang
aktiverne forbliver i selskabet i mindst 2 &r. Denne karensregel® skal sikre, at udenlandske
koncernselskaber ikke umiddelbart inden udgangen af indkomstaret udlgb indskyder aktiver i det
danske datterselskab, hvorefter aktivet udloddes i starten af det efterfglgende indkomstar.
Karensreglen finder dog ikke anvendelse ved indskud af likvide midler og ophaeves, safremt

koncernen har valgt international sambeskatning.

® Skatteministeren har som svar pd henvendelse fra Forsikring & Pension, jf. bilag 19, L 213 (2006/07), fastsldet, at "det er ikke hensigten at udvide
adgangen til at opnd rentefradrag ved erhvervelse af udenlandsk virksomhed. Derfor medregnes erhvervelse af udenlandske filialer ikke ved
opgerelsen af renteloftet.” Tilsvarende ma antages at geelde for faste ejendomme i udiandet.

* Skatteministerens svar til FSR — bilag 26, L 213 {2006/07).

® Tidligere omtalt i afsnit 2.2.9. Karensreglen geelder dog ikke indskud af likvide midler, jf. bilag 26 tif L 213 {2006/07).
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Indregning af renteloftsaktiver, der ikke er undtaget efter ovenstaende punkter i stk. 5, sker efter

nedenstaende vaerdiansaettelsesprincipper:

1. Afskrivningsberettigede aktiver indregnes med den nedskrevne skattemaessige veerdi ved
indkomstarets udlgb efter arets skattemaessige afskrivninger, jf. stk. 5, 2. pkt., og ikke-
afskrivningsberettigede aktiver indregnes med anskaffelsessummen tillagt udgifter til
forbedringer, som ikke er fradraget i den skattepligtige indkomst. Immaterielle aktiver kan kun

indgd i aktiverne s3 laeenge udgifterne ikke er blevet fradraget eller afskrevet®®.

2. lgangveerende arbejder, naeringsaktiver, varelagre og fordringer erhvervet ved salg af varer,
andre naeringsaktiver og tjenesteydelser i forbindelse hermed kan kun indregnes i det omfang
veerdien overstiger veerdien af geeld opstaet ved kgb af varer, andre neaeringsaktiver og
tjenesteydelser, jf. stk. 5, 6. pkt. Dermed er det kun den skattemaessige nettoveerdi, der
overstiger den tilknyttede gald, der kan indregnes. | situationer hvor varegeeld
omklassificeres til udlan ved lengere lgbetid udover saedvanlige varekreditter mellem
uafhaengige parter, skal varekreditoren ikke leengere modregnes i opggrelsen af den

skattemaessige nettoveaerdi af debitorer ved opggrelse af renteloftsaktiverne.

3. Finansielle kontrakter, som tjener til sikring af driftsindtaegter og driftsudgifter, og hvis
kursgevinster og tab er undtaget i opggrelsen af nettofinansieringsudgifterne, jf. stk. 4, nr. 3,

5.- 7. pkt., medregnes anskaffelsessummen.

4. Fremfgrselsberettigede underskud ultimo indkomstaret (inklusiv arets underskud fgr
fradragsbeskaering®’), som kan fremfgres efter LL § 15, fgr indkomstarets eventuelle
fradragsbeskaering efter renteloft og EBIT-reglen, medregnes. Ved opgerelsen af de
sambeskattede selskabers fremfgrselsberettigede underskud til fremfgrsel indregnes alle

underskud, uanset seerunderskud eller subsambeskatningsunderskud.

5. Ved finansiel leasing indregnes den regnskabsmaessige veerdi af leasingaktivet kun hos
leasingtageren. Ved finansiel leasing mellem sambeskattede selskaber anvendes den
skattemaessige vaerdi. Det vil for afskrivningsberettigede leasingaktiver vaere den nedskrevne

veerdi, jf. punkt 1 ovenfor.

%6 SKM2008.240.DEP
% jf. Bilag 1 — Oversigt over hgringssvar med kommentarer - tit lovbehandlingen af L 213 {lov som fremsat) (2006/07).
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Udover de ovenstaende anfgrte skattemaessige vaerdier af aktiver, der indgar i renteloftsaktiverne
efter SEL § 11 B, stk. 5, kan der tillige medregnes 15 % (2011)%® af anskaffelsessummen for
selskabets direkte ejede aktier i koncernforbundne selskaber, som ikke indgar i sambeskatningen,

jf. stk. 6, 1. pkt., i forhold til medregningsprocenterne i stk. 12.

Baggrunden for at medregne en andel af anskaffelsessummen for udenlandske ikke
sambeskattede selskaber er at give fradrag for en standardforrentning ved kgb af udenlandske
selskaber. Andelen af anskaffelsessummen fgres via en samlet saldo ”stk. 6-saldoen” og korrigeres
for koncerninterne transaktioner, udbytter og tilskud jf. stk. 6, 3. til sidste pkt. Fradragsretten

udfases i indkomstaret 2017%, jf. SEL § 11 B, stk. 12.

Reglerne omkring sambeskatning er indledningsvist gennemgaet i afsnit 3.2.2. Dertil gaelder der
sarlige beregningsregler for renteloftsaktiver mellem sambeskattede selskaber vedrgrende

finansiel leasing og skattemaessige underskud til fremfgrsel, jf. afsnit 3.2.3.3.

Hvis et selskab ikke beskattes i hele indkomstaret, grundet opkgb eller salg (etablering/udtraedelse
af sambeskatning), stiftelse eller likvidation, medregnes selskabets aktiver ved udlgb af
delperioden til opggrelsen efter stk. 5 og 6 i forhold til, hvor stor en del beskatningsperioden
udger af et kalenderar, jf. stk. 7. Grundbelgbet i stk. 1, 1. pkt., jf. stk. 3 (fradragsbundgraense pa
21,3 mio. kr.), justeres tilsvarende, medmindre der er tale om sambeskatning der Igber i et helt

indkomstar, hvormed det fulde grundbelgb kan anvendes samlet for sambeskatningskredsen.

Ved fradragsbeskaering efter renteloftsreglerne i en sambeskatning, fordeles beskaeringen
forholdsmaessigt pa baggrund af, hvor meget det enkelte selskabs nettofinansieringsudgifter’®
overstiger standardforrentningen af renteloftsaktiverne’, jf. stk. 8, sidste pkt. Der er ifglge
ordlyden, ikke pligt til at yde kompensation for anvendelse af sambeskattede selskabers fremfgrte
kurstab. Fremfgrte kurstab kan ogsa anvendes af selskaber, der indtraeder i sambeskatningen

senere. Beskdrne kurstab fremfgres hos og fglger administrationsselskabet. Ved senere

€ Oprindeligt 20 %, men bliver gradvist nedsat (12,5 % i indkomstéret 2012) og indkomstaret 2017 er procenten 0, jf. SEL § 11 B, stk. 12.

% En del af forgrspakken 2.0 af d. 1. marts 2009.

" Uden nettokurstab pa fordringer, der ikke beskaeres efter stk. 1, 3. pkt.

! per henvises kun til stk. 5, hvorfor det kun er den skattemaessige vaerdi af aktiver omfattet af stk. 5 der indgér i fordelingen, hvorfor stk. 6-saldoen
ikke indgar.
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selskabsoverdragelser eller omstruktureringer overfgres disse til det nye administrationsselskab,

jf. stk. 10, 4. pkt.

Ifglge SEL § 11 B, stk. 10, kan beskarne nettokurstab pa gaeld og finansielle kontrakter omfattet af
KGL, herunder valutakurstab, fradrages i bruttokursgevinster, herunder valutakursgevinster, i de
efterfplgende tre indkomstar, hvorefter de uudnyttede beskarne kurstab fortabes permanent.
Dertil er der saerlige undtagelsesregler til specielle situationer med nettokurstab pa fordringer og
urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom, som

gennemgas narmere i analysen i kapitel 4. herudover henvises til beslutningstraeet i figur 9.

Hvis nettofinansieringsudgifterne fradragsbeskeeres, anses nettokurstab pa geeld og finansielle
kontrakter omfattet af KGL altid for beskaret fgrst, jf. SEL § 11 B, stk. 1, sidste punktum. Ved

fremfgrsel af kurstab modregnes de aeldste kurstab fgrst, jf. stk. 10, 3. pkt.

EBIT-reglen medfgrer, at selskabets/koncernens skattepligtige indkomst fgr nettofinansierings-
udgifter og fgr skat (skattemaessigt EBIT) maksimalt kan nedssettes med 80 % som fplge af
nettofinansieringsudgifter efter eventuel fradragsbeskaering efter SEL § 11 B. EBIT-reglen er kun
relevant at anvende, hvis der efter en beskaering efter renteloftsreglerne fortsat er
nettofinansieringsudgifter udover grundbelgbet (21,3 mio.)’?, idet beskeeringen maksimalt kan
nedsaette indkomstarets fradragsberettigede nettofinansieringsudgifter til grundbelgbet, jf. SEL §
11 C, stk. 1, 3. pkt.

Hvis selskabets/koncernens skattepligtige indkomst fgr nettofinansieringsudgifter er negativ, kan
indkomstarets fradrag for fradragsberettigede nettofinansieringsudgifter ikke overstige 21,3 mio.
kr., jf. 4. pkt. Reglerne vedrgrende delarsindkomster er de samme som ved renteloftet, jf. afsnit
3.2.3.4. Den beregnede maksimale nedsettelse af den skattepligtige indkomst for
nettofinansieringsudgifter med 80 % haenger sammen med formalet om en beskatning af

minimum 20 % af egenkapitalafkastet i danske selskaber, jf. indledningen i afsnit 3.1.

2 Grundbelgbet gaelder samlet for koncernens sambeskattede selskaber, jf. SEL § 11 C, stk. 2, 2. pkt.
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EBIT-indkomsten opggres uden fremfarsel af skattemaessige underskud’® og kildeartsbestemte tab
fra tidligere indkomstar. Fremfgrte kildeartsbestemte tab modregnes i gevinster i indkomstaret,

for opggrelse af EBIT-indkomsten.

Som ved SEL § 11 B, stk. 1, 3. pkt.,, kan der ikke ske fradragsbeskaering af nettokurstab pa
fordringer der overstiger indkomstarets renteindteegter, hvorfor den skattepligtige indkomst og

netto-finansieringsudgifterne skal korrigeres herfor, jf. § 11 C, stk. 1, 2. pkt.

Beskarne nettofinansieringsudgifter fremfgres uendeligt i efterfglgende indkomstar, hvormed der
ikke sker fremfgrselsbegraensning som ved renteloftet, jf. 5. pkt. Beskarne
nettofinansieringsudgifter efter EBIT-reglen skal tillzegges beregningen af EBIT-indkomsten efter

stk. 1, 1. pkt. i efterfglgende indkomstar, jf. 6. pkt.

Hvis der foretages fradragsbeskaering efter EBIT-reglerne i en sambeskatning, fordeles
fradragsbeskaeringen forholdsmaessigt mellem de sambeskattede selskaber i det omfang det
enkeltes selskabs nettofinansieringsudgifter overstiger 80 % af selskabets skattepligtige indkomst
for nettofinansieringsudgifter, jf. stk. 2, 3. pkt. Det geelder igen, at der ikke er pligt til at yde
kompensation for udnyttelse af beskarne nettofinansieringsudgifter hos andre sambeskattede

selskaber.

Hvis et selskab i sambeskatningen, der har udlgst fradragsbeskeeringen, forlader sambeskatningen,
forbliver de beskarne nettofinansieringsudgifter i den tilbageveerende sambeskatningskreds hos
administrationsselskabet, hvormed den beskarne fradragsberettigede nettofinansieringsudgift

mistes i det udtraedende selskab, jf. SEL § 11 C, stk. 2, 5. pkt.

I nedenstaende figur 7, er systematikken i EBIT-reglen udarbejdet. Figuren er udarbejdet for at
simplificere fremgangsmaden ved EBIT-reglen og dets sammenhaeng til renteloftsreglerne og kan

ligeledes anvendes til at teste om EBIT-reglen er gaeldende for selskabet/koncernen eller ej.

73 Skatteministerens svar til FSR i bilag 26, L 213.
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Figur 7 — Beslutningstrae for reglerne i EBIT-reglen
Forudsaetning: Selskab/koncern er omfattet af SEL § 11 C, stk. 1, 1. pkt.

Er indkomstarets nettofinansieringsudgifter Ingen
efter eventuel renteloftsbeskaering, tillagt [Neil .| fradragsbegreensning
fremfgrte nettofinansieringsudgifter, over LS " efter SEL§ 11 C.
21,3 mio. kr.?
Bestar nettofinansieringsudgifter af Den skattepligtige indkomst og
nettokurstab pa fordringer, der overstiger nettofinansieringsudgifterne
indkomstarets renteindtaegter? reguleres for nettokurstabene.
Er 80 % af den skattepligtige indkomst Ingen
fer nettofinansieringsudgifterne stgrre .' la ,‘ B fradragsbegraensning
end nettofinansieringsudgifterne? efter SEL§ 11 C.
Nej
Er den skattepligtige indkomst Maksimalt fradrag for
for nettofinansieringsudgifter [Ha ] ¥ nettofinansieringsudgifter
negativ? op til 21,3 mio. kr.
Er 80 % af EBIT stgrre 1 Maksimalt fradrag for
end 21,3 mio. kr.? LEJEJ_J # nettofinansieringsudgifter
op til 21,3 mio. kr.

Ingen fradrag for nettofinansieringsudgifter, der
overstiger 80 % af EBIT. Overstiger ’
nettofinansieringsudgifter 80 % af EBIT? v

For nettofinansieringsudgifter, der overstiger 80 % af EBIT,
dog minimum 21,3 mio. kr., sker der fradragsbegraensning for
den del der overstiger, med mulighed for fremfgrsel til
modregning i nettofinansieringsindteegter i efterfglgende
indkomstar, uden tidsbegrasnsning.

Kilde: Egen tilvirkning

Fzelles for renteloftet og EBIT-reglen er, at de kun finder anvendelse pa selskaber/koncerner, der

har nettofinansieringsudgifter pa over 21,3 mio. kr. og kan omfatte fradragsbeskeaering af

Side 46 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

nettofinansieringsudgifter vedrgrende al geeld. Dette star i modsaetning til tynd kapitalisering, hvor

der kun kan ske fradragsbeskaering af nettofinansieringsudgifter pa kontrolleret geeld.

Det er vaesentligt ved beregning af eventuel fradragsbeskeaering af nettofinansieringsudgifter efter
renteloftet, at fradragsbeskaeringen fgrst skal foretages efter eventuel fradragsbeskaering efter
reglerne om tynd kapitalisering, jf. SEL & 11 B, stk. 9. Dertil skal beregningen af mulig
fradragsbeskaering efter EBIT-reglen fgrst foretages efter eventuel fradragsbeskaering efter SEL &
11 B, hvori en eventuel fradragsbeskaering efter SEL § 11 er reguleret, jf. SEL § 11 C, stk. 1. 1. pkt.
Derudover geelder det, at beskdrne nettofinansieringsudgifter efter reglerne om tynd
kapitalisering ikke skal indga i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter efter renteloftsreglerne og

EBIT-reglerne, jf. SEL § 11 B, stk. 4, nr. 1, idet disse ikke er fradragsberettigede.

I reglerne om tynd kapitalisering, fremfgres beskarne renteudgifter og kurstab ikke pd samme vis,
idet det kun er kurstab pa kontrolleret geeld, der fremfgres i kursgevinster pa samme lan i
efterfglgende indkomstar, hvorimod beskarne renteudgifter ikke kan fremfgres og fortabes. Det er
saledes vaesentligt at analysere muligheden for skatteoptimering hvis selskabet er omfattet af tynd
kapitalisering efter SEL § 11 og fradragsbeskaeringen bestdr af bade renteudgifter og kurstab,

hvilket foretages i kapitel 4 samt i bilag 3.

Beskarne kurstab efter renteloftsreglerne kan som udgangspunkt fremfgres i kursgevinster i de tre
efterfglgende indkomstar, hvorefter uudnyttede beskarne kurstab fortabes. Ved lov nr. 254 af 30.
marts 2011 blev det indfgrt, at beskdrne urealiserede kurstab pa renteswap vedrgrende 1an med
sikkerhed i fast ejendom kan fremfgres til modregning i urealiserede og realiserede kursgevinster i
kontraktens Igbetid, uanset hovedreglen om tidsbegraensning pa tre indkomstar. Dertil geelder der
saerlige undtagelsesregler vedrgrende nettokurstab pa fordringer der overstiger indkomstarets
renteindtaegter, der kan fremfgres i nettogevinster pad fordringer og renteindtaegter i
efterfglgende indkomstar. Hovedregel og undtagelser vedrgrende fremfgrsel af beskarne kurstab

efter renteloftsreglerne analyseres naermere i kapitel 4.

Beskarne kurstab efter EBIT-reglen kan fremfgres uendeligt i efterfglgende indkomstar, hvorfor
der ikke opstar skattemaessig risiko for fortabelse af uudnyttede beskarne
nettofinansieringsudgifter, men foretages periodisering af nettofinansieringsudgifter til fradrag i

efterfglgende indkomstar med positive indkomster.
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Kapitlet opdeles i to afsnit, hvoraf det fgrste afsnit gennemgar kursreguleringer omfattet af
Kursgevinstloven og renteloft og EBIT-reglen, mens det neeste afsnit gennemgar geeldende
fremfgrselsregler for beskdrne nettofinansieringsudgifter, herunder med seerlig fokus pa
kursreguleringer. Formalet med kapitlet er at satte leeser ind i et yderst komplekst regelsaet
vedrgrende omfattede kursreguleringer, herunder hvilke der er omfattet og hvilke der ikke er
omfattet. Dette opsamles i en matrix. Derudover vil kapitlet seette leser ind i
fremfgrselsmulighederne og muligheden for at optimere fordelingen af beskdrne

nettofinansieringsudgifter i forhold til fremfgrselsreglerne.

Matrixens formal er at samle gennemgdede kursreguleringer op i en matrix, der skaber overblik
over de galdende hovedregler og undtagelser vedrgrende kursreguleringer. Matrixen anvendes
bl.a. som opslagsverk til senere  skattemaessige  beregninger i forhold  til
rentefradragsbegraensningsreglerne, hvilket foretages pa baggrund af en fiktiv koncerns
skattemaessige dispositioner i indkomstaret 2011"". Gennemgangen af fremfgrselsreglerne i andet
afsnit, vil blive keedet sammen med de @vrige gennemgaede regler, som vil ende ud med

beslutningstrae der gennemgar geeldende regler for renteloft.

=3

Kapitlet vil gennemgd hvilke kursreguleringer, der er omfattet af rentefradrags-
begraensningsreglerne i SEL §§ 11 B — 11 C, og dermed kan blive fradragsbegranset. Kapitlet vil

desuden gennemga hvilke kursreguleringer der ikke er omfattet og analysere baggrunden herfor.

| rentelofts- og EBIT-reglerne fremgar det, at alle nettofinansieringsudgifter som udgangspunkt er
omfattet, heri kursreguleringer. Dog er der indarbejdet vaesentlige undtagelser vedrgrende
nettokurstab pa fordringer, der overstiger indkomstarets renteindtaegter og urealiserede
kursgevinster p& renteswap vedrgrende 1&an med sikkerhed i fast ejendom, hvilket gennemgas

senere.

Opggrelsen af nettofinansieringsudgifter i renteloft og EBIT-reglen findes i SEL § 11 B, stk. 4, hvori

kun skattepligtige og fradragsberettigede kursreguleringer vedrgrende fordringer, geeld og

7 Bilag 1-4.
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finansielle kontrakter omfattet af Kursgevinstloven indgar’>. Det er derfor vaesentligt fgrst at
gennemga Kursgevinstloven vedrgrende kursreguleringer (afsnit 4.1.1) og derefter gennemgas
hvilke der indgar og ikke indgar i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter (afsnit 4.1.2). Resultatet
samles i en matrix, for at skabe overblik over de omfattede kursreguleringer til den fortsatte

analyse.

Kursgevinstlovens hovedregel er, at samtlige gevinster og tab vedrgrende pengefordringer, gaeld
og finansielle kontrakter er omfattet, jf. KGL § 1, stk. 1, nr. 1-3. Dog er visse pengefordringer sasom
konvertible obligationer og praemieobligationer undtaget, jf. KGL § 1, stk. 4. Ogsa gevinst og tab pa
fordringer og geeld, der indgar i beskatningen af avance ved salg af fast ejendom, der henhgrer til
den skattepligtiges naeringsvej, jf. KGL § 1, stk. 3 er undtaget. Heller ikke alle finansielle kontrakter

er omfattet, hvilket fremgar af KGL § 307,

Kursgevinstloven regulerer beskatningen af gevinst og tab pa fordringer (og gaeld) for selskaber i
kapitel 2, §§ 3 — 5. Hovedreglen i § 3 er, at selskabers kursgevinster og kurstab pa fordringer skal
medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige indkomst. Til hovedreglen er der indfgrt
undtagelser til fradragsretten for visse kurstab, herunder kurstab pa fordringer omfattet af en
DBO”, jf. § 5, og kurstab pa koncernfordringer, jf. § 4. Gevinster og tab pa fordringer vedrgrende
ikke indbetalt selskabskapital er ikke omfattet af hovedreglen i KGL § 3, men fglger KGL § 24 A. Der
er derimod ingen undtagelser vedrgrende kursgevinster pa fordringer, hvorfor det kan udledes, at

samtlige kursgevinster pa fordringer er skattepligtige, herunder valutakursgevinster.

Som beskrevet, er der ikke fradrag for tab pa fordringer pa koncernforbundne’® og sambeskattede
selskaber og selskaber, der vil kunne sambeskattes’, jf. undtagelsen i KGL § 4, stk. 1-2.
Undtagelsen i KGL § 4, stk. 1-2 galder, hvis der i fordringens Igbetid har veeret skattemaessig

koncernforbindelse®.

> if. SEL§ 11 B, stk. 4, nr. 3

7 5e afsnit 4.1.1.5.

77 Dobbeltbeskatningsoverenskomst.

78 Jf. koncerndefinitionen 1 KGL § 4, stk. 2. Gennemgéet sidst i afsnit 4.1.1.1.1.
7 Jf. SEL§§ 31 0g 31 A.

# jakob Bundgaard (2009, s. 612).
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Formalet med undtagelsen i KGL § 4 er at hindre dobbeltfradrag hos sambeskattede selskaber for
tab pa koncernfordringer samt hindre tabsfradrag for tab pa anlaegsinvesteringer foretaget
igennem sambeskattede selskaber®®. For 1an imellem sambeskattede selskaber, hvor det
lantagende selskab anvender lanet til fradragsberettigede udgifter, ville et tabsfradrag pa
fordringen hos langivende selskab medfgre dobbeltfradrag i kraft af sambeskatningen.
Anlaegsinvesteringer foretaget igennem skattemaessigt koncernforbundne selskaber, pa baggrund
af 1an fra fgrstnaevnte selskab, ville kunne medfgre fradrag for tab, mens en eventuel gevinst var
skattefri igennem skattefrie gevinster pa koncernselskabsaktier efter ABL § 8, hvormed
skattesymmetrien82 brydes. Dertil er der i KGL § 8 indfgrt symmetri, idet det koncernforbundne
eller sambeskattede kreditorselskab tilsvarende ikke er skattepligtig af gevinsten pa samme

koncernfordring.

Ovenstaende fradragsbegransning gaelder dog ikke for tab pa koncernfordringer, hvis der er tale

om:

- Tab pd fordringer, der er erhvervet som skattepligtigt vederlag for leverede varer, andre
aktiver og tjenesteydelser samt kreditor ikke har vaeret sambeskattet med debitor eller
fordringen er stiftet efter ophgr af sambeskatning, jf. KGL § 4, stk. 3. Fordringer, der opstar pa
grundlag af normal samhandel mellem selskaber, anses for erhvervet som vederlag for
leverede varer mv. Tillige lsegges vaegt pa, om der er tale om almindelige aftalevilkar, som
geelder i forhold til uafhaengige parter.

- Tab pa obligationer eller andre fordringer er optaget til handel pa et reguleret marked
(bgrsnoteret), jf. KGL § 4, stk. 3, 2. pkt. Baggrunden herfor er, at obligationer og andre
fordringer optaget til handel pa et reguleret marked er rettet mod en bred investorkreds, og at
fordringen er uden for begrebet koncerninterne fordringer.

- Tab pa rentefordringer, safremt de omhandlede renter er medregnet ved opggrelsen af
kreditors skattepligtige indkomst og kreditor ikke har veeret sambeskattet med debitor eller
rentefordringen er stiftet efter ophgr af sambeskatning, jf. stk. 4.

- Gevinst og tab pa fordringer pa koncernforbundne selskaber, hvis kreditorselskabet er

pengenaringsdrivende, jf. stk. 5. Det er en betingelse, at koncernforbindelsen mellem

81 4f. Skatteministerens svar p& spm. 11 til L 110 fra Folketingets Skatteudvalg og Christen Amby i TfS 2006, 337.
# symmetri i beskatningen skal forstds mellem kreditor og debitor i skattemasssige forhold, ved at kreditor som udgangspunkt er skattepligtig af
gevinst og debitor har fradrag for udgift. Skattemaessige forhold der ikke opfylder dette udgangspunkt, bliver omfattet af asymmetrisk beskatning.
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kreditor- og debitorselskabet fgrst etableres ved kreditors overtagelse af debitor-

selskabet/fordringen.

Dertil geelder det, at der altid opnas fradrag for valutakurstab vedrgrende den hele eller delvise
tilbagebetaling af koncernfordringen, hvorimod der ikke opnas fradrag for tab pa den del af en

fordringen, der eventuelt eftergives ved en gaeldseftergivelse, jf. § 4, stk. 1, 2. pkt.
Koncerndefinition ifélge Kursgevinstloven § 4, stk. 2

Koncernforbundne selskaber og koncernfordringer defineres i KGL § 4, stk. 2, der definerer, at
koncernforbindelse bestar, nar et selskab mv. {med samme aktionaerkred583) ved fordringens

erhvervelse eller pa noget senere tidspunkt direkte eller indirekte enten:

- ejer mere end 50 pct. af aktiekapitalen i hvert selskab, eller

- rader over mere end 50 pct. af stemmerne i hvert selskab.

Hvis renteindtaegter eller kursgevinster pa en fordring ikke skal medregnes ved opggrelsen af den
skattepligtige indkomst som fglge af en dobbeltbeskatningsoverenskomst, kan tab pd samme
fordring ikke fradrages, jf. KGL § 5. Bestemmelsen medfgrer, at der ikke gives fradrag for tab ved
indfrielse af en fordring, som er erhvervet til kurs over pari, hvis en DBO samtidig bevirker, at

renter eller kursgevinster pa fordringen ikke kan medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige

indkomst.

Gevinst og tab pa fordring pa en kapitalejer vedrgrende ikke indbetalt selskabskapital, skal ikke
medregnes ved opggrelsen af selskabets skattepligtige indkomst, jf. KGL § 24 A. Derudover skal
kapitalejerens gevinst pa geeld heller ikke medregnes ved opggrelsen af den skattepligtige

indkomst. Dermed sikres symmetri i beskatningen.

Hovedreglen i KGL § 6 er, at selskabers kursgevinster og kurstab pa geeld skal medregnes ved
opgegrelsen af den skattepligtige indkomst. Der er indfgrt undtagelser til skattepligten for visse

kursgevinster pa geeld, sdsom kursgevinster pa koncernintern gaeld, kursgevinster som fglge af

® Aktionzrer som naevnt i ABL § 4, stk. 2, anses ved bedpmmelsen af aktionaerkredsen som én og samme aktionzer (naert beslagtede).
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tvangsakkord og kursgevinster pa geeld vedrgrende ikke indbetalt selskabskapital. Derudover er
der ikke fradrag for tab pa visse indeksregulerede ldn og overkurslan, hvis geelden er

stiftet/pataget inden d. 27. januar 2010. Herefter er reglen ophaevet.

Det gaelder, at gevinst pa geeld til koncernforbundne® og sambeskattede selskaber, herunder
selskaber som kan sambeskattes®®, er skattefri, nar det langivende selskab (kreditor) ikke kan
fradrage det tilsvarende tab pa fordringen, jf. KGL § 8. Det er uden betydning, om det langivende
selskab (kreditorselskabet) er skattepligtig til Danmark eller udlandet, jf. KGL § 8, 3. pkt. Dog
geelder der to betingelser til skattefriheden for gevinst pa geeld pa udenlandsk kreditorselskab

uden skattepligt til Danmark.

Betingelserne gaelder, hvis det udenlandske kreditorselskab ikke ville have haft fradrag for tabet
efter KGL § 4 og ikke har fradrag for tabet efter hjemlige skatteregler®. Hermed opretholdes
symmetrien i beskatningen. Det er en yderligere betingelse for skattefrineden efter KGL § 8, at
geelden ikke vedrgrer skattepligtigt vederlag for leverede varer, andre aktiver og tjenesteydelser,

da tab pa vederlagsfordringer er fradragsberettiget for kreditor jf. KGL § 4, stk. 3.

En kursgevinst pa en koncernintern geeld er derimod skattepligtig for debitor, safremt geelden
nedskrives til et lavere belgb end fordringens veerdi for kreditor pa det tidspunkt, hvor gaelden
eftergives, jf. KGL § 8, 2. pkt. Dette geelder dog ikke, safremt debitor er skattefri af tilskud fra
kreditor efter SEL § 31 D eller skattefri af udbytte, jf. SEL § 13, stk. 1, nr. 2, vedrgrende

datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier.

Valutakursgevinster vedrgrende gaeld, uagtet om der er tale om valutakursgevinster vedrgrende
koncernintern gaeld, er ifglge KGL § 6 skattepligtig. Dette sikrer symmetri i beskatningen, da der
opnas fradrag for valutakurstab ved koncernfordringer, forudsat der ikke er tale om
geeldseftergivelse, jf. afsnit 4.1.1.1.1. Tilsvarende geelder det, at der ikke opnas fradrag for
valutakurstab pa geeld ved geeldseftergivelse, idet det ikke-fradragsberettigede tab, som fglge af
en geldseftergivelse, opggres som kreditors samlede tab pa grundlag af valutakurserne pa

tidspunktet for fordringens erhvervelse uden hensyn til valutakursandringer.

# Se afsnit 4.1.1.1.1. vedrgrende definitionen af koncernforbundne selskaber.
®Jf. SEL§ 31 A.
% pebitorselskabet har bevisbyrden for, at det udenlandske kreditorselskab ikke har fradragsret, jf. SKM2005.367.LSR
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Gevinst pa geeld som fglge af frivillig akkord, tvangsakkord eller geeldssanering er ikke skattepligtig,
nar geelden ikke nedskrives til et lavere belgb end fordringens veerdi pa tidspunktet for
geeldseftergivelsen, jf. KGL § 24. Hel eller delvis gaeldskonvertering til aktier eller konvertible

obligationer sidestilles med gaeldsnedsaettelse.

Hvis koncernintern geeld nedskrives til et lavere belgb end fordringens veaerdi pa tidspunktet for
geeldseftergivelsen, er der skattepligt af gevinsten for debitor, medmindre debitor er skattefri af

tilskud eller udbytte fra kreditor, jf. SEL § 31 D og SEL § 13, stk. 1, nr. 2.

Hvis debitor pa tidspunktet for geeldsnedsaettelsen har et skattemeessigt underskud, indtraeder
underskudsbegraensningen efter LL § 15, hvormed stgrrelsen af den skattefrie gevinst ved

geeldsnedsaettelsen efter KGL § 24, skal fraga saldoen for skattemaessigt underskud til fremfgrsel.

Gevinst pa geeld vedrgrende ikke indbetalt selskabskapital er ikke skattepligtig, hvilket skal ses i

sammenhang med symmetrien omtalt i afsnit 4.1.1.1.3,, jf. KGL § 24 A.

Der har vaeret indfgrt begreensninger til fradragsretten for tab pa indeksregulerede lan og
overkurslan, jf. davaerende KGL § 7, men reglen er opheaevet med virkning for gaeld (lan) optaget d.
27. januar 2010 eller senere®. Reglerne er medtaget, da selskaber fortsat kan veaere omfattet af

reglerne, hvis disse 1an fortsat besiddes og er optaget fgr 27. januar 2010.

Ved tab pa indeksregulerede Ian, hvor tabet opstod ved indeksering af hovedstol eller restgaeld pa
lanet, kunne der ikke opnas fradrag for tabet, jf. KGL § 7, stk. 1. Tabsfradragsbegransningen gjaldt
kun geeld i danske kroner og hvis den palydende rente var lig eller hgjere end datidens fastsatte

mindsterente®®,

Ved tab pa overkurslan, hvor tab opstod ved at gaelden skulle indfries til en forud fastsat overkurs i
forhold til veerdien pa stiftelsestidspunktet, kunne der ligeledes ikke opnas fradrag for tabet, jf.
KGL § 7, stk. 2. Tabsfradragsbegransningen gjaldt ligesa kun geeld i danske kroner og hvis den

palydende rente var lig eller hgjere end mindsterenten.

¥ KGL§T ophaevet ved lov nr. 724 af 25. juni 2010, §§ 1, nr. 3 0og § 20, stk. 2.
¥ Mindsterenten blev reguleret efter KGL § 38, men denne blev ophaevet (og erstattet) ved lov 724 af 26. juni 2010, § 1, nr. 36.

Side 53 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

Dertil gjaldt visse undtagelser til tabsfradragsbegraensningen ved overkurslan, idet overkurslanet
var optaget med sikkerhed i fast ejendom, skibe eller direkte haeftelse eller garanti fra offentlige
myndigheder inden for EU og E@S, jf. KGL § 7, stk. 3%° eller tabet bestod af tab pa obligationer eller

vaerdipapirer, som udstedes til finansiering af lan ydet med sikkerhed i de naevnte aktiver og

sikkerhedsstillelser i § 7, stk. 3, jf. KGL § 7, stk. 4.

De finansielle kontrakter, der er omfattet af KGL § 29, er defineret bredt, hvorfor disse skal
kvalificeres skattemaessigt ud fra konkrete vurderinger af kontrakternes indhold og ikke kun
navnet pa kontrakten. Nedenfor vil de mest praktisk anvendte finansielle kontrakter omfattet af
KGL § 29 blive gennemgaet. Tillige vil de finansielle kontrakter, der ikke er omfattet af KGL § 29,
ligeledes blive analyseret for hvilke faktorer der begrunder fritagelsen. Formalet med analyse af
ikke omfattede finansielle kontrakter, er at skabe forstaelse for renteloft og EBIT-reglens formal,
idet veaerdien af ikke omfattede kontrakter indgar i opggrelsen af renteloftsaktiverne og direkte

pavirker renteloftet positivt.

Aktiebaserede finansielle kontrakter og dertil fglgende tabsfradragsbegraensning efter KGL §§ 31
og 31 A, vil dog ikke blive inddraget, da det falder uden for afhandlingens problemfelt.

Terminskontrakter, futures og forwardkontrakter, hgrer alle under begrebet terminskontrakter jf.
KGL § 29, stk. 1 og kan i praksis bl.a. besta af valutaterminskontrakter. Kontrakterne bestar af en
pligt til at kgbe/saelge en fastsat maengde af et bestemt aktiv eller passiv pa en fremtidig dato til
en pris, der er aftalt i kontrakten. Futures er en standardiseret terminskontrakt med hensyn til
Igbetid, kontraktstgrrelse og underliggende aktiver, mens en forwardkontrakt er individualiseret.

Disse kontrakter er omfattet af skattepligten i KGL § 29, stk. 1.

Terminskontrakter, hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftaletidspunktet, nar afvikling
finder sted inden for den afviklingsfrist, der pa omradet anses for at veere saedvanlig omfattes ikke
af KGL § 29, jf. stk. 2. Dette fordi sadanne kontrakter ikke opfylder kriteriet for tidsmaessig

forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet, jf. afsnit 2.3.2.

¥ centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder eller regionale eller lokale myndigheder i et land inden for EU eller E@S.
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Kgbe- og salgsretterne bliver omtalt optioner, herunder kegbs- eller salgsoptioner. Optionerne
bestar af en ret, men ikke pligt, til at kgbe/szelge et aktiv eller et passiv til en pa forhand aftalt pris
pa eller inden et bestemt tidspunkt. Udlgbsdagen er den dag, hvor kontrakten enten bliver
udnyttet eller udigber uudnyttet. Det er saledes kun udstederen af optionen, der er forpligtet til at
sxelge/kebe, og dermed besidder en reel risiko hvis retten udnyttes af modparten, hvilket er i

modsaetning til terminskontrakter, hvor der er symmetri i forhold til risikoen mellem parterne.

Kgbe- og salgsretter er omfattet af skattepligten i KGL § 29, medmindre andet fglger af
undtagelserne i KGL § 30, stk. 1. | KGL § 30, stk. 1, nr. 5 og 7 felger undtagelser for kgbe- og
salgsretter, hvoraf aftaler om kgb og salg af aktier fglger ABL, mens saedvanlige aftaler om levering
af varer og tjenesteydelser til selskabets egen brug fglger beskatningen af det underliggende aktiv.

Seerreglerne i KGL § 30 er gennemgaet i afsnit 4.1.1.5.

Fid52

Warrants kan f.eks. veere en tegningsret vedrgrende aktier, obligationer eller valuta. Men da der
er forskel pa hvilken lov de skal beskattes efter, skal det konkret afggres konkret, hvilket regelsaet

der skal anvendes til hver enkelt kontrakt.

Tegningsretter til aktier mv., herunder en ret til at kpbe/szelge allerede udstedte aktier eller til at
tegne nye aktier, er udtrykkeligt undtaget fra KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 2 og 5. Warrants, der

er en tegningsret til aktier mv., beskattes efter ABL.

Warrants, der indeholder en ret til at kgbe obligationer og valuta er omfattet af KGL § 29, bortset
fra en tegningsret til at kgbe konvertible obligationer, der er fritaget jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 2

(aktier mv.) og beskattes efter ABL.

Det kan derfor konkluderes, at finansielle kontrakter, herunder saerligt warrants, der kan veaere
omfattet af @vrige skattelove som f.eks. ABL, ikke er omfattet af KGL § 29. Dette forhold
understreger afhandlingens formal, om at skabe overblik over omfattede kursreguleringer i
renteloft og EBIT-reglen, da det er yderst komplekse regelseet der supplerer

rentefradragsbegraensningsreglerne.
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Swaps bestar oftest af rente- og/eller valutaswaps, hvoraf en renteswap f.eks. anvendes til at sikre
en fast forrentning pa en variabelt forrentet fordring. En valutaswap er en aftale om at betale en
betalingsstrgm i én valuta mod at modtage en betalingsstrgm i en anden valuta. Der findes mange
individuelle swapaftaler, hvorfor der skal foretages en konkret skattemaessig vurdering af om de
enkelte elementer i aftalen. for at veere omfattet af KGL § 29, skal de enkelte elementer opfylde
betingelserne for og skal kunne sidestilles med enten en terminskontrakt eller en kgbe- eller

salgsret. Det er de enkelte elementer, der beskattes saerskilt, og ikke instrumentet/aftalen samlet.

Differencerenten pa en renteswap, som omtalt i afsnit 2.3, opfylder ikke betingelserne for
skattemaessige renteudgifter, hvorfor differencerenten skal anses som et realiseret tab pa en
finansiel kontrakt®®. Dermed er differencerenten et realiseret kurstab pa en renteswap og

omfattet af KGL § 29. Konsekvensen heraf vil blive analyseret i kapitel 5.

Strukturerede fordringer, sakaldt strukturerede obligationer, er fordringer, der reguleres helt eller
delvist i forhold til udviklingen i priser og andet pa veerdipapirer, varer og andre aktiver mv., nar
blot udviklingen er af en karakter, som kan laegges til grund i en finansiel kontrakt. Som eksempel
pa en struktureret fordring, er fordringer i danske kroner, der reguleres efter udviklingen i en eller

flere valutakurser, hvilke er omfattet af KGL § 29, stk. 3, 1. pkt.

Fordringen er dog ikke omfattet af reglerne for finansielle kontrakter, hvis fordringen alene
reguleres i forhold til udviklingen i forbrugerprisindekset eller nettoprisindekset beregnet af
Danmarks Statistik eller tilsvarende officielle forbruger- eller nettoindeks inden for EU, jf. KGL § 29,
stk. 3, 2. og 3. pkt. Undtagelsen i 2. og 3. pkt. geelder dog ikke, hvis fordringen reguleres helt eller
delvis i forhold til udviklingen i et andet grundlag eller pa grundlag af valuta- eller prisindeks, der
ikke vedrgrer samme omrade som de naevnte i 2. og 3. pkt., jf. 4. pkt. Et prisindeks i et land, der
deltager i euroen, antages at vedrgre samme omrade som et andet land, der deltager i euroen, jf.

KGL § 29, stk. 3, 4. og 5. pkt.

L84 (2010/11), bilag 34, side 5 nederst, svar fra Skatteministeriet.
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Derudover gaelder to undtagelser, hvor strukturerede fordringer ikke er omfattet af reglerne om
finansielle kontrakter efter KGL § 29. Undtagelserne gaelder, hvis der er tale om en

koncernfordring efter KGL § 4° eller en fordring omfattet af en DBO if. KGL § 5°%.

Reglerne i KGL § 29, stk. 3, gaelder kun fordringssiden (kreditor), idet debitor beskattes efter de

almindelige regler for gaeld i Kursgevinstloven.

KGL § 29’s brede definition af finansielle kontrakter medfgrer, at en raekke aftaletyper, der
normalt ikke kan fungere som en finansiel kontrakt, bliver omfattet af beskatningsreglerne for
finansielle kontrakter. For at fritage aftaletyper for at veere skattepligtig efter KGL § 29, er KGL § 30
indfgrt, hvori der positivt bliver oplistet, udtsmmende, hvilke aftaletyper KGL § 29 ikke anvendes

3

pa.

Baggrunden for at fritage de naevnte aftaletyper i KGL § 30 er, at kontrakterne anses som en
integreret del af aftalen vedrgrende det underliggende aktiv, hvormed det er mere
hensigtsmaessigt at beskatte aftalerne efter det underliggende aktivs skatteregler. Nedenfor vil de

vaesentlige undtagelser til beskatning af finansielle kontrakter efter KGL § 29 blive analyseret.

Som det fglger af KGL § 30, stk. 1, nr. 1, er aftaler, herunder terminsaftaler, kgbe- og salgsretter,
vedrgrende overdragelse af fast ejendom ikke omfattet af KGL § 29. En aftale vedrgrende en fast
ejendom er oftest en aftale om en overdragelse af fast ejendom, hvilket kan sidestilles med en
terminsaftale, idet der er tale om aftaleindgéelse for ejendommen overdrages, hvormed der sker
levering pa et senere tidspunkt. Hvis undtagelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 1, ikke var geeldende, ville

aftaler vedrgrende sadvanlige ejendomshandler vaere omfattet af KGL § 29.

Kurssikring ved optagelse, refinansiering, rentetilpasning eller indfrielse af SDO-13n beskattes ikke
efter KGL § 29, hvis den skattepligtige driver naeringsvirksomhed ved finansiering, jf. KGL § 30, stk.
1, nr. 3. Undtagelsen i nr. 3 omfatter bade obligationslan, som kontantlan og omfatter tillige alle

former for kurskontrakter, der er omfattet af KGL § 29.

' Se afsnit 4.1.1.1.1.
% se afsnit 4.1.1.1.2.
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Undtagelsen er betinget af at lanet er ydet med sikkerhed i fast ejendom, skibe eller med direkte
haeftelse eller garanti fra centralregeringer, centralbanker, offentlige enheder eller regionale eller
lokale myndigheder i et land inden for EU/E@S. Det er en yderligere betingelse for fritagelsen, at
kontrakten/aftalen kun kan opfyldes ved levering og at kontrakten/aftalen ikke afstas, jf. KGL § 30,
stk. 3, 1. - 2. pkt.

Betingelsen om at lanet skal veere sikret med fast ejendom, skibe eller direkte haeftelser eller
garantier fra offentlige institutioner skal ses i sammenhaeng med hovedbetingelsen for SDO-lan,

seerligt daekkede obligationer, da SDO-lan kun opfyldes med denne form for sikkerhed.

Betingelsen om at aftalen kun kan opfyldes ved levering skyldes, at beskatningen dermed fglger
det underliggende leverede aktiv. Denne betingelse opheaeves, hvis aftalen opfyldes ved
differenceafregning og omfattes af KGL § 29. Betingelsen om at aftalen ikke ma afstas, begrundes i

at der modsaetningsvist vil vaere tale om spekulation, hvormed aftalen er omfattet af KGL § 29.

Aftaler vedrgrende kgb og salg af aktier er undtaget beskatning efter KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1,
nr. 5 og omfatter alle aftaleformer, der ellers ville veere omfattet af definitionen i KGL § 29.
Undtagelsen er kun geeldende hvis betingelserne om at aftalen kun kan opfyldes ved levering og at
aftalen ikke afstas, jf. KGL § 30, stk. 3, 1. - 2. pkt. opfyldes. Derudover skal betingelsen i KGL § 30,
stk. 4, at der ikke er indgdet modgdende kontrakter eller forretninger af selskabet eller
koncernforbundne selskaber ligeledes vaere opfyldt™. Uden betingelsen i stk. 4, kunne modgaende
kontrakter anvendes til udskydelse af skatten, idet en gevinst pa den ene kontrakt, ville modsvares

af et tab pa den anden kontrakt, mens realisationen af kontrakterne ligger i hvert sit indkomstar.

Tegningsretter til aktier mv. er ikke omfattet af KGL § 29, idet disse beskattes efter ABL, jf. KGL §
30, stk. 1, nr. 2. De omtalte tegningsretter i denne bestemmelse dakker over aftaler der giver
indehaveren ret til at tegne nyudstedte aktier eller konvertible obligationer i et selskab, ogsa

kaldet warrants.

Konverteringsretter knyttet til obligationer, pantebreve, galdsbreve og andre pengefordringer er

ikke omfattet af KGL § 29, men fritaget efter KGL § 30, stk. 1, nr. 4. Hvis der opstar gevinst eller tab

 Koncernforbundet selskab efter KGL § 4, stk. 2 samt hovedaktionearforhold efter ABL § 4, jf. KGL § 30, stk. 4, 3. pkt.
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ved konverteringen, beskattes kursreguleringen sammen med pengefordringen, jf. KGL § 30, stk.

Valutakontrakter i forbindelse med kgb og salg af vaerdipapirer, nar valutakontraktens lgbetid
svarer til seedvanlig afviklingstid for handel med de vaerdipapirer, som valutakontrakten vedrgrer,
omfattes ikke af KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 6. Hertil geelder betingelserne i KGL § 30, stk. 3 og

4 ligeledes, se afsnit 4.1.1.5.3 for gennemgang af betingelserne.

Saedvanlige aftaler om levering af varer, andre aktiver og tjenesteydelser til brug i modtagerens
virksomhed eller som produkt af egen virksomhed, samt tilknyttede valutakontrakter, herunder
valutaterminskontrakter, indgdet i forbindelse hermed, nar kontrakterne ikke er optaget til handel
pa et reguleret marked, er ikke omfattet af KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 7. Beskatningen af

undtaget aftale samt eventuel valutakontrakt sker sammen med det underliggende aktiv.

Det er en betingelse, at der ikke er indgdet modgaende kontrakter af selskabet selv eller
koncernforbundne selskaber, bade vedrgrende den bagvedliggende aftale samt en eventuel

valutakontrakt, jf. KGL § 30, stk. 4.

Uanset undtagelsen i KGL § 30, stk. 1, nr. 7, sker beskatningen efter KGL § 29, hvis der er tale om
skattepligtige, der udgver naering ved kgb og salg af fordringer og finansielle kontrakter eller driver

naeringsvirksomhed ved finansiering, jf. KGL § 30, stk. 5.

Aftaler om hel eller delvis afstaelse af virksomhed og andele af en virksomhed beskattes ikke efter
KGL § 29, men beskattes sammen med overdragelsesaftalen, jf. KGL § 30, stk. 1, nr. 8. Undtagelsen

fra beskatning efter KGL § 29 er betinget af, at kontrakten kun kan opfyldes ved levering, og at

kontrakten ikke afstas, jf. KGL § 30, stk. 3.

Ovenfor blev Kursgevinstlovens selskabsrelevante kursreguleringer vedrgrende fordringer, geeld
og finansielle kontrakter udtgmmende gennemgadet, og det blev analyseret hvilke

kursreguleringer, der er omfattet og ikke omfattet. Selvom kursreguleringerne er omfattet af KGL,
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medfgrer det ikke automatisk, at disse er omfattet rentefradragsbegreensningsreglerne i SEL §§ 11
B og 11 C. | opggrelsen af selskabets nettofinansieringsudgifter efter SEL § 11 B, stk. 4, er oplistet

hvilke kursreguleringer der indgar og ikke indgar.

Som det fremgar af SEL § 11 B, stk. 4, nr. 3, 1. pkt., bestar selskabets/koncernens
nettofinansieringsudgifter som udgangspunkt af skattepligtige gevinster og fradragsberettigede
tab pa fordringer, gald og finansielle kontrakter omfattet af Kursgevinstloven. Disse er

gennemgaet i ovenstaende afsnit.

Undtagelser til medregning af skattepligtige kursgevinster og fradragsberettigede kurstab pa
fordringer, gaeld og finansielle kontrakter omfattet af KGL, er indeholdt i SEL § 11 B, stk. 4, nr. 3, 2.
— 7. pkt. Disse undtagelser, deres baggrund for undtagelsen, er gennemgaet og analyseret

nedenfor.

e
i

[R%
Yot
Nw.'}

Gevinst og tab, herunder valutakursreguleringer, vedrgrende varekreditorer og debitorer,
medregnes ikke, jf. 2. pkt.>. Disse kursreguleringer vedrgrer selskabets driftsindtaegter og udgifter

og bestar derfor ikke af en finansiel risiko. Se naeste afsnit for uddybende gennemgang heraf.

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter, herunder terminskontrakter, kgbe- og salgsretter, swaps
mv., som tjener til sikring af driftsindtaegter og driftsudgifter, herunder i sambeskattede selskaber,
indgar ikke i opggrelsen af nettofinansieringsudgifterne, jf. 5. pkt.”> Sddanne kontrakter daekker i
realiteten over et selskabs styring af kommercielle risici - og udgér dermed ikke finansielle
indtaegter eller udgifter (finansiel risici). Der kan foretages en skattemaessig dragning over til KGL §
30, stk. 1, nr. 7°°, hvor lignende finansielle aftaler vedrgrende ssedvanlige aftaler om levering af
varer, aktiver og ydelser til virksomhedens produktion beskattes sammen med det underliggende

aktiv.

Ovenstdaende undtagelse til medregning i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter kan veere

vanskelig i situationer, hvor en koncern har indgaet en samlet finansiel kontrakt for koncernens

* Galdende fra og med indkomstaret 2009.
* Tidligere var valutaterminskontrakter omfattet af SEL § 11 B, stk. 4, nr. 3, 5. pkt., men er &endret ved lov nr. 254 (2011).

% Se afsnit 4.1.1.5.6.
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risici, som dels afdaekker koncernens samlede driftsrisici (kurssikring) og dels indeholder et
spekulationselement, fordelt pd sambeskattede og udenlandske datterselskaber. Kursreguleringer
pa finansielle kontrakter vedrgrende driftsindtaegter og driftsudgifter er kun undtaget, hvis disse
opstdr i nationalt sambeskattede selskaber, hvis der er valgt national sambeskatning, der er dog
mulighed for at veaelge international sambeskatning, for at udvide undtagelsen til at geelde

udenlandske sambeskattede selskaber.

Finansielle kontrakter skal opdeles efter om de beskattes efter KGL 29 eller er fritaget efter KGL §
30, hvorfor der i denne situation opstar en risiko for, at en del af disse kontrakter betragtes som
indgdet i spekulationsgjemed, hvorfor de ikke vil veere fritaget efter KGL § 30. Hvis dele af
kontrakterne i virkeligheden er en vaesentlig del af aftalen vedrgrende det underliggende aktiv og
dermed er fritaget efter KGL § 30, opstar risikoen for forkert skattemaessig behandling i forhold til
rentefradragsbegraensningsreglerne og efterfglgende risiko for beskaering af kurstab med

begranset fremfgrselsperiode.

fregnes ved naering

Gevinst og tab medregnes dog for ovenstaende finansielle kontrakter, hvis den skattepligtige
udgver neering ved kgb og salg af fordringer og finansielle kontrakter eller driver
naeringsvirksomhed ved finansiering, hvis medkontrahenten er koncernforbundet efter SEL § 31 C,

jf. sidste pkt.

Gevinst og tab pa finansielle kontrakter vedrgrende anleegsaktiver og valuta medregnes i

nettofinansieringsudgifterne, sa leenge disse ikke er modregnet eller fortabt efter

fremfgrselsreglerne i SEL § 11 B, stk. 10.

Tab og gevinst pa udldn, medregnes ikke, nar den skattepligtige udgver nzering ved kgb og salg af
fordringer eller driver neeringsvirksomhed ved finansiering. Dette galder kun, hvis

medkontrahenten ikke er et koncernforbundet selskab efter SEL § 31 C, jf. 3. pkt.

Tab og gevinst pa obligationer udstedt til finansiering af udlanet samt finansielle kontrakter i

tilkknytning hertil, som naevnt i 3. pkt., medregnes ikke, jf. 4. pkt. Baggrunden for at omfatte
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obligationer og finansielle kontrakter i tilknytning til udldnet, er at beskatningen af

kursreguleringer for disse sker efter samme skattemaessige princip.

Urealiserede kursgevinster pa en renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom
medregnes ikke, men kan fremfgres i efterfglgende indkomstars beregning af
nettofinansieringsudgifter til modregning i urealiserede kurstab pa samme kontrakt og i
realiserede kurstab pa samme kontrakt, der realiseres i det indkomstar, hvor kontrakten ophgrer,
jf. 6. pkt.97 Nar et senere urealiseret eller realiseret tab modregnes i en fremfert urealiseret
gevinst, medregnes gevinst og tab ikke til den skattepligtige indkomst eller opggrelsen af
nettofinansieringsudgifterne. Baggrunden for ikke at medtage kursgevinsten bliver analyseret i
afsnit 4.2 i forbindelse med analyse af fremfgrselsmulighederne for beskarne urealiserede kurstab

pa renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom.

Safremt kurstab pa kontrolleret geeld bliver omfattet af reglerne om tynd kapitalisering i SEL § 11,
bliver kurstabet (og renteudgifter) pa den overskydende kontrollerede geeld ikke-
fradragsberettiget og kan dermed ikke indga i opggrelsen af nettofinansieringsudgifterne i SEL §§
11 B og 11 C. Kurstabet kan dog fremfgres til modregning i kursgevinster pa samme lan i

efterfglgende indkomstar.

Nedenstdende matrix indeholder omfattede og ikke omfattede kursreguleringer i
rentefradragsbegraensningsreglerne og er udarbejdet pa baggrund af ovenstaende gennemgang af
kursreguleringer omfattet af Kursgevinstloven med tilknyttede undtagelser i SEL §§ 11 B — 11 C.
Som beskrevet i indledningen til kapitel 4, er matrixens formal at skabe overblik over
Kursgevinstlovens brede definitioner af kursreguleringer samt give en oversigt over omfattede

kursreguleringer omfattet af rentefradragsbegransningsreglerne.

Matrixen kan desuden anvendes til beregning af kursreguleringers skattemaessige betydning for
den skattepligtige opgerelse i forhold til rentefradragsbegraensninger igennem

kursreguleringernes medregning i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter efter renteloft og EBIT-

% indsat ved L 254 af d. 30. marts 2011 (L 84). Reglen geelder forst fra og med indkomstaret 2012,
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reglen. Bilag 1-4 viser beregninger af en fiktiv koncerns skattemasssige konsekvenser af dets

kursreguleringer i forhold til geeldende rentefradragsbegraensningsregler.

Matrixens kolonne “omfattet” viser hvilke geeldende regler og undtagelser der medvirker til
kursreguleringens medregning til opggrelsen af nettofinansieringsudgifter efter renteloft og EBIT-

reglen.
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Figur 8: Matrix - Renteloft og EBIT-reglen - SEL §§ 11 B, stk. 4, nr. 3 (kursreguleringer):

Kursregulering Omfattet Ikke omfattet Afsnit:
Gevinst oq tab pd fordringer | Hovedregel: Gevinst og tab pa Undtagelse: Hvis renteindteegter og | 4.1.1.1
(selskab som kreditor): fordringer medregnes den kursgevinster ikke skal medregnes 4.1.11.2
skattepligtige indkomst, jf. KGL § | den skattepligtige indkomst ifl. en
3. DBO, kan tab pa samme fordring ikke

fradrages, jf. KGL § 5.

Hvis nettofinansieringsudgifterne 4.1
bestar af nettokurstab pa fordringer
som overstiger indkomstarets
renteindteegter, skal der ikke ske
fradragsbeskeering, jf. SEL § 11 B, stk.
1, 3 pkt.

Varedebitorer Gevinst og tab, herunder 4.1.2.11
valutakursreguleringer vedrgrende
varedebitorer medregnes ikke, jf. SEL
§ 11 b, stk. 4, nr. 3, 2. pkt.

Koncernfordringer Kursgevinster pa Kurstab pé koncernfordringer kan 4.1.1.11
koncernfordringer er omfattet af | ikke fradrages, jf. KGL § 4, stk. 1.
skattepligt, jf. KGL § 3.

Undtagelser til KGL § 4:

- Tab pafordringer, erhvervet
som vederlag for leverede
varer, aktiver og
tjenesteydelser og kreditor
ikke har veeret sambeskattet
med debitor, jf. KGL § 4, stk.
3.

- Tab pa bgrsnoterede
fordringer, jf. KGL § 4, stk. 3,
2. pkt.

- Tab pa rentefordringer,
safremt kreditor er
skattepligtig af renter og ikke
har veeret sambeskattet med
debitor, jf. stk. 4.

- Gevinst og tab pa fordringer
pa koncernselskaber, hvis
kreditorselskabet er
pengenaeringsdrivende, jf.

stk. 5.
Valutakursreguleringer Valutakurstab vedrgrende Valutakurstab vedrgrende 4.1.1.11
vedrgrende tilbagebetalt del af geeldseftergivet del af
koncernfordringer koncernfordringen, jf. KGL § 4, koncernfordringen er ikke
stk. 1, 2. pkt. fradragsberettiget.
Fordring vedrgrende ikke- Gevinst og tab pa fordringer 4.1.1.1.3
indbetalt selskabskapital vedrgrende ikke indbetalt

selskabskapital, jf. KGL § 24 A,
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Renteloft og EBIT-reglen - SEL §8§ 11 B, stk. 4, nr. 3 (nettofinansieringsudgifter) (fortsat):

Kursregulering Omfattet lkke omfattet Afsnit:
Gevinst oq tab pd gaeld Hovedregel: Gevinst og tab pa geeld | Tab og gevinst pa udlan, medregnes |4.1.1.2
(selskab som debitor): medregnes den skattepligtige ikke, ndr den skattepligtige driver 4.1.2.1.4
indkomst, jf. KGL § 6. naering ved finansiering, jf. SEL § 11 B,
stk. 4, nr. 3, 3. og 4 pkt.
Koncernintern gaeld Undtagelse til skattefrihed, jf. KGL § | Gevinst pd koncernintern geeld er 4.1.1.21
8, 2. pkt., nar geeld nedskrives til et skattefri, nar kreditor ikke har 4.1.1.2.3

lavere belgb end fordringens veerdi, | fradrag, jf. KGL § 8, 1. pkt.
medmindre debitor er skattefri af
tilskud eller udbytte.

Valutakursreguleringer Valutakursreguleringer vedrgrende Valutakursreguleringer vedrgrende 4.1.1.2.2
vedrgrende koncernintern | koncernintern geeld, der ikke del af geeld der eftergives medregnes
geeld eftergives, er omfattet af ikke den skattepligtige indkomst.

hovedreglen i KGL § 6.

Varekreditorer Gevinst og tab, herunder 4.1.2.1.1
valutakursreguleringer vedrgrende
varekreditorer medregnes ikke, jf. SEL
§ 11 b, stk. 4, nr. 3, 2. pkt.

Gevinst pd geeld ved Gevinst ved geeldsnedsaettelse er ikke |4.1.1.2.3
geeldsnedsaettelse skattepligtig, hvis geelden ikke
nedskrives til et lavere belgb end
fordringens vaerdi pa tidspunktet for
geeldseftergivelsen, medmindre
debitor er skattefri af tilskud fra
kreditor efter SEL § 31 D.

Indeksregulerede IGn Tab pa indeksregulerede 1dn i danske [4.1.1.2.5
kroner var ikke fradragsberettiget,
hvis renten var lig eller hgjere end
mindsterenten, jf. dageeldende KGL §
7, stk. 1 (opheevet for lan optaget 27.
jan. 2010 og senere).

Overkursldn Tab pé overkurslan i danske kroner 4.1.1.2.5
var ikke fradragsbherettiget, hvis
renten var lig eller hgjere end
mindsterenten, jf. dageeldende KGL §
7, stk. 2. (ophavet for 1an optaget 27.
jan. 2010 og senere).

Geeld vedrgrende ikke- Gevinst og tab pa gaeld vedrgrende 4.1.1.2.4
indbetalt selskabskapital ikke indbetalt selskabskapital, jf. KGL

§24 A
Fradragsbeskaering af Kurstab pa overskydende kontrolleret | 4.1.2.2
kurstab efter SEL § 11 - geeld, der bliver fradragsbeskaret
tynd kapitalisering efter SEL § 11, kan ikke indgd i

opgerelsen af
nettofinansieringsudgifterne i SEL §
11 B, stk. 4, idet disse kurstab ikke er
fradragsberettiget (betingelse).
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Renteloft og EBIT-reglen - SEL §§ 11 B, stk. 4, nr. 3 (nettofinansieringsudgifter) (fortsat):

Kursregulering Omfattet Ikke omfattet Afsnit:
Finansielle kontrakter: Hovedregel: Gevinst og tab pa Omfattes ikke af KGL § 29: 4.1.1.3
terminskontrakter og aftaler om - Aftaler vedrgrende fast 4.1.15.1
kgbe- og salgsretter skal medregnes | ejendom, jf. KGL § 30, stk.1, nr. [4.1.1.5.2
den skattepligtige indkomst, jf. KGL {1 4.1.1.5.3
§ 29, stk. 1. - Kurskontrakter vedr. DBO-13n, | 4.1.1.5.4
KGL § 30, stk. 1, nr. 3. 4,1.1.5.7
- Aftaler og tegningsretter
vedrgrende aktier, jf. KGL § 30,
stk. 1, nr. 1 0g 5.
- Konverteringsretter tilknyttet
pengefordringer, jf. KGL § 30,
stk. 1, nr. 4,
- Aftaler om afstaelse af
virksomhed, jf. KGL § 30, stk. 1,
nr. 8.
Terminskontrakter (futures | Omfattet af hovedreglen i KGL § 29, | Kontrakter med saedvanlig 4.1.1.3.1
og forwardkontrakter stk. 1. afviklingsfrist er ikke omfattet, |4.1.1.5.5
jf. KGL § 29, stk. 2.
Sadvanlige aftaler om Skattepligt efter KGL § 29, hvis der | Seedvanlige aftaler om levering [ 4.1.1.5.6
levering af varer, aktiver og | er tale om naering eller spekulation, | af varer, aktiver og
tjenesteydelser jf. KGL & 30, stk. 5. tjenesteydelser til egen brug,
herunder valutakontrakter, hvis
ikke bgrsnoterede kontrakter,
er ikke omfattet af KGL § 29, jf.
KGL § 30, stk. 1, nr. 7.
Finansielle kontrakter til Gevinst og tab medregnes, hvis den | Gevinst og tab pa finansielle 4.1.2.1.2
sikring af driftsindtaegter og | skattepligtige udgver kontrakter, der tjener til sikring
driftsudgifter naeringsvirksomhed og af driftsindteegter og
medkontrahenten er driftsudgifter, herunder i
koncernforbundet, jf. SEL§ 11 b, sambeskattede selskaber,
stk. 4, nr. 3, 7. pkt. medregnes ikke, jf. SEL § 11 B,
stk. 4, nr. 3, 5. pkt.
Valutaterminskontrakter Omfattet af KGL § 29, hvis lkke omfattet, hvis en del af 4.1.1.3
bgrsnoteret. seedvanlig aftale samt ikke 41.1.5.6

bgrsnoteret.
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Renteloft og EBIT-reglen - SEL §§ 11 B, stk. 4, nr. 3 (nettofinansieringsudgifter) (fortsat):

Kursregulering Omfattet Ikke omfattet Afsnit:

Optioner (kgbe- og salgsretter) | Omfattet af hovedregleni KGL § 4.1.1.3.2
29, stk. 1, medmindre omfattet af
undtagelser i KGL § 30, stk. 1.

Valutaswap Hvis elementerne i aftalen 41.1.3.4
opfylder betingelsen for en
finansiel kontrakt, er aftalen
omfattet af KGL § 29, stk. 1.

Renteswap Hvis elementerne i aftalen Urealiserede kursgevinster pa 4.1.1.3.4
opfylder betingelsen for en renteswap med sikkerhed i fast |4.1.2.1.5
finansiel kontrakt, er aftalen ejendom medregnes ikke, men
omfattet af KGL § 29, stk. 1. fremfgres til modregning i
Differencerenten pa en renteswap | fremtidige kurstab, jf. SEL§ 11 B,
skal anses som et realiseret stk. 4, nr. 3, 6. pkt.
kurstab pa en finansiel kontrakt og
er omfattet KGL § 29.

Warrants Warrants, der indeholder ret til at | Warrants, der indeholder enret 14.1.1.3.3
k@be obligationer og valuta er til at kgbe og salge aktier eller [4.1.1.5.3
omfattet af KGL § 29. Konvertible | tegne nye er ikke omfattet af
obligationer er derimod omfattet | KGL § 29, jf. KGL § 30, stk. 1, nr.
af ABL. 2 og 5. Disse beskattes efter ABL.

Strukturerede fordringer Reguleres fordringen i forhold til Reguleres fordringen i forhold til |4.1.1.4

udviklingen i pd veerdipapirer,
varer og andre aktiver mv. er
fordringen omfattet af KGL § 29,
stk. 3, 1. pkt.

forbruger- eller nettoindeks
inden for EU, er fordringen ikke
omfattet af KGL § 29, jf. stk. 3, 2.
og 3. pkt. (geelder kun
fordringssiden, kreditor)

Er den strukturerede fordring en
koncernfordring jf. KGL § 4 eller
omfattet af en DBO efter KGL § 5
er disse ikke omfattet af KGL §
29.

Kilde: Egen tilvirkning.

Som det fremgar af ovenstaende matrix, er omfanget af kursreguleringer i bade Kursgevinstloven

og SEL §§ 11 B — 11 C betydeligt, hvorfor det kan veere kraevende at opggre et selskabs eller en

koncerns skattepligtige indkomst i forhold til geeldende rentefradragsbegraensningsregler, forudsat

nettofinansieringsudgifter overstiger 21,3 mio. kr. Ovenstaende matrix er derfor udarbejdet pa

baggrund af geeldende regler i SEL §§ 11 B — 11 C, til brug for opggrelsen af selskabets/koncernens

skattepligtige/sambeskatnings-indkomst.

| bilag 1-3 er der udarbejdet en fiktiv koncerns skattemaessige indkomst for 2011 pa baggrund af

resultatopgerelse,

balance

og
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skatteopggrelsen er der indarbejdet vaesentlige skattemasssige dispositioner i forhold til
omfattede nettofinansieringsudgifter i henhold til SEL §§ 11 — 11 C. Heri seerligt kursreguleringer,

der skal behandles forskelligt skattemaessigt, i forhold til geeldende skatteregler i

rentefradragsbegransningsreglerne og KGL.

Hvis et selskab bliver omfattet af enten reglerne i tynd kapitalisering, rentelofts- eller EBIT-reglen
og dermed kan blive fradragsbeskaret i forhold til selskabets (netto)finansieringsudgifter, er det
relevant at analysere, hvorledes og hvilke af disse udgifter, der bliver beskaret fgrst i forhold til
muligheden for at fremfgre til modregning i efterfgigende indkomstar®®. Nedenfor analyseres
mulighederne for at optimere selskabets eventuelle fradragsbesksering af henholdsvis
renteudgifter og kurstab i forhold til muligheden for at modregne i fremtidige indtaegter og
gevinster i efterfglgende indkomstar. Derudover vil analysen indeholde en gennemgang af hvilke

saerregler der geelder, i forhold til fremfgrselsreglerne i rentefradragsbegransningsreglerne samt

analysere baggrunden for sarreglerne.

Det blev i afsnit 3.2.3 beskrevet, at der som minimum er fradrag for nettofinansieringsudgifter pa
21,3 mio. kr., hvorfor der som minimum skal vaere nettofinansieringsudgifter i indkomstaret pa
over 21,3 mio. kr. fgr, renteloftsreglerne anvendes. Derudover kan der opnas fradrag for
nettofinansieringsudgifter, der ikke overstiger standardforrentningen (4,5 % i 2011) af
selskabets/koncernens opgjorte renteloftsaktiver. Er nettofinansieringsudgifterne derimod stgrre
end standardforrentningen af renteloftsaktiverne i indkomstaret, sker der som udgangspunkt
fradragsbeskaering af den overskydende del. Dog galder der saerregler for fradragsbeskeaeringen
efter SEL § 11 B, stk. 1, 1. pkt., hvis nettofinansieringsudgifter bestar af nettokurstab pa fordringer
der overstiger indkomstarets renteindtaegter. Sarreglen og baggrunden herfor er analyseret

nedenfor.

Der foretages ikke fradragsbeskaering, i det omfang nettofinansieringsudgifterne bestdr af

nettokurstab pa fordringer, der overstiger indkomstarets renteindtaegter, jf. SEL § 11 B, stk. 1, 3.

% Beslutningstrae vedrgrende tynd kapitalisering findes i afsnit 3.2.10.

Side 68 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

pkt., jf. opgorelsen i stk. 4°°. Sddanne nettokurstab pa fordringer fremfores til modregning i
skattepligtige nettogevinster pa fordringer og renteindteegter ved efterfglgende indkomstars

opgarelse af nettofinansieringsudgifterne.

Formalet med eendringen i lov nr. 98 (2009) var, at tidligere kunne velkonsoliderede koncerner
blive ramt af denne regel, hvilket ikke var formalet. Velkonsoliderede koncerner uden geeld og
med store beholdninger af obligationer, ville ved en generel rentestigning blive omfattet af
renteloftsreglen og dermed risikere at fa sine urealiserede obligationskurstab beskaret, idet disse
tab indgar i nettofinansieringsudgifterne. Beskaeringen kunne opstd i situationer, hvor
nettofinansieringsudgifterne  oversteg bundgraensen pa 21,3 mio. kr. (2011) og
standardforrentningen af den skattemaessige veerdi af renteloftsaktiverne, hvormed kurstabene
kun kunne fremfgres til modregning i kursgevinster i tre efterfglgende indkomstar, jf.

fremfgrselsreglerne i SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt.

Andringen medfgrer, at beskarne nettokurstab pa fordringer der overstiger arets renteindtaegter
ikke bliver fradragsbeskaret, men kan fremfgres til modregning i skattepligtige nettogevinster pa

fordringer og renteindtagter tidsubegraenset.

Hvis der sker fradragsbeskeering, anses nettokurstab pa geeld og finansielle kontrakter omfattet af
KGL for beskaret fgrst. Beskarne nettokurstab pa geaeld og finansielle kontrakter omfattet af KGL
kan modregnes i kursgevinster pa geeld og finansielle kontrakter omfattet af KGL i tre
efterfglgende indkomstar, hvorefter uudnyttede beskarne tab fortabes, jf. SEL § 11 B, stk. 10, 1.

pkt.

Differencerenten pa en renteswap skal tillige anses som et realiseret kurstab pa en finansiel
kontrakt og er omfattet SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt., og er tillige omfattet af begraenset fremfgrsel i

tre efterfglgende indkomstar.

Derimod geelder en saerregel i forhold til hovedreglen om tre ars fremfgrsel for nettokurstab pa
geeld og finansielle kontrakter. Seerreglen geelder, hvis nettokurstabene bestar af urealiserede
kurstab pa renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom, hvormed

fremfgrselsbegraensningen er lempet, se afsnit 4.2.1.3 nedenfor.

% En del af de vaesentlige sendringer ved lov nr. 98 af 10. februar 2009, med virkning fra indkomstéret 2008.
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Ifglge skatteministerens svar pa spgrgsmal i bilag 5 vedrgrende fremfgrsel af kurstab under
lovbehandlingen af L 213'%, er fremfgrselsmuligheden for beskdrne kurstab en undtagelse til
hovedreglen om, at nettofinansieringsudgifter, som beskeeres, ikke kan fremfgres.
Fremfgrselsadgangen pa tre indkomstar giver mulighed for en vis udjaevning af kursudsving.
Omvendt medfgrer en fremfgrselsadgang, at der gives incitament til at omleegge renteudgifter til
kurstab, idet der hermed opnas mulighed for at fremfgre og fradrage beskarne
nettofinansieringsudgifter i fremtidige gevinster. Skatteministerens argumentation for
fremfgrselsperioden pa tre indkomstar bygger pa en afvejning af hensynet til udjaevning af
kursudsving og hensynet til indgrebets robusthed overfor incitamentet omkring omlaeggelse af
renteudgifter til fremfgrselsberettiget kurstab. Hvis fremfgrselsperioden var uendelig, ville
incitamentet til omlaegge nettofinansieringsudgifter til kurstab vaere vaesentlig stgrre, end ved en

begraensning pa tre indkomstar.

Beskarne urealiserede kurstab pa en renteswap vedrgrende 1an med sikkerhed i fast ejendom kan
fremfgres i kontraktens Igbetid og fradrages i urealiserede kursgevinster pa samme kontrakt og i
realiserede kursgevinster pa samme kontrakt, der realiseres i det indkomstar, hvor kontrakten
ophgrer, jf. SEL § 11 B, stk. 10, 2. pkt."®*. Denne undtagelse blev indfgrt med lov nr. 254 af 30.
marts 2011 og har virkning for beskarne tab, der beskaeres 7. februar 2011 eller senere'®, dvs.

urealiserede kurstab opstaet i indkomstaret 2008 og senere.

Baggrunden for indszettelsen af denne undtagelse var, at tidligere kunne beskarne kurstab pa en
renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom kun fremfgres til modregning i
bruttogevinster pd geald og finansielle kontrakter i de efterfgigende tre indkomstar, hvorefter
uudnyttet kurstab fortabtes. Dette forhold kunne ramme velkonsoliderede selskaber med
afdaekning af rentekursrisiko pa et variabelt forrentet Ian i fast ejendom med en renteswap med
fast rente. Og med nuveerende lave renteniveau, opstar store urealiserede kurstab i forhold til
lagerprincippet og dagsveerdien pa renteswapaftalen, som med tidligere regler kunne fortabes
efter tre efterfglgende indkomstar. Med indsaettelsen af undtagelsen i stk. 4, nr. 3, 6. pkt. og stk.

10, 2. pkt. kan urealiserede kurstab og kursgevinster pa renteswaps med sikkerhed i fast ejendom

1% 4f. Bilag 5 tif L 213 {2006/07) fra Rederiforeningen til Folketingets Skatteudvalg.

1% §f, bemaerkningerne til L 84, nr. 23 og 25 er det frivilligt om modregning af beskérne urealiserede kurstab pa renteswap vedrgrende fast ejendom
sker efter SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt. eller 2.pkt.

2 §f. bemaerkninger til lov nr. 254 (2010/11).
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holdes ude af opggrelsen af nettofinansieringsudgifter og modregnes over swapaftalens Igbetid,

hvormed risikoen for fortabelse af urealiserede kurstab mindskes.

Ovenstaende seerregler vedrgrende nettokurstab pa fordringer, nettokurstab pad geeld og
finansielle kontrakter samt urealiserede kurstab pa renteswapaftaler vedrgrende lan med

sikkerhed i fast ejendom er indarbejdet i nedenstaende beslutningstree vedrgrende renteloftet.

I nedenstaende figur 8, er systematikken i renteloftsreglerne udarbejdet. Reglerne for beskarne
nettokurstab pa geeld og finansielle kontrakter og mulighederne for fremfgrsel, er analyseret og
indsat i beslutningstraeet i forleengelse af figur 6, del 1. Figuren er udarbejdet for at simplificere
renteloftsreglerne komplekse og omfattende skattetekniske regler og kan anvendes til at teste om

renteloftet, herunder om fradragsbeskeering er gaeldende for selskabet/koncernen eller ej.
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Figur 9 — Beslutningstrae for reglerne i rentelofisreglen — del 2

Forudsaetning: Selskab/koncern er omfattet af SEL § 11 B, stk. 1, 1. pkt.
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Kilde: Egen tilvirkning
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EBIT-reglen er gennemgaet i afsnit 3.2.4 og systematikken er indarbejdet i beslutningstraeet i figur
7, hvori det fremgar, at der som minimum er fradrag for nettofinansieringsudgifter op til 21,3 mio.
Dermed skal indkomstarets nettofinansieringsudgifter, dog efter eventuel fradragsbeskaering efter
renteloftsreglen, overstige 21,3 mio. kr.,, fgr EBIT-reglen finder anvendelse. Dertil skal
indkomstarets nettofinansieringsudgifter overstige 80 % af den skattepligtige indkomst for

nettofinansieringsudgifter og skat, sdkaldt skattemaessig EBIT.

Hvis indkomstarets nettofinansieringsudgifter bestar af nettokurstab pa fordringer, der overstiger
indkomstdrets renteindtaegter, skal bade den skattepligtige indkomst og nettofinansieringsudgifter
reguleres korrigeres herfor, da disse holdes ude af eventuel fradragsbeskaering, i lighed med SEL §

11 B, stk. 1, 3. pkt.

Der geelder dog ikke saerregler for fremfgrsel af beskdrne nettofinansieringsudgifter, idet disse
fremfgres uendeligt, jf. SEL § 11 C, stk. 1, 5. pkt. Beskdrne nettofinansieringsudgifter indgar i
beregningen af nettofinansieringsudgifter i efterfglgende indkomstar og fremfgres dermed til

fradrag i efterfgigende indkomstar.

Hvis et selskab, med investeringer i vaesentlige aktiver med tilsvarende lan med variabel rente
afdeekket med en renteswap til fast rente (som i bilag 2), oplever indkomstadr med darlige
resultater kan selskabets nettofinansieringsudgifter blive fradragsbeskaret efter EBIT-reglen.
Indkomstarenes akkumulerede beskarne nettofinansieringsudgifter fremfgres til indkomstar med
positive indkomster hvor disse kan fradrages, hvorfor selskabet ved et fremtidigt salg af aktivet
med en gevinst, kan udnytte de beskdrne nettofinansieringsudgifter i avancen. Hermed udnyttes
(periodiseres) akkumulerede beskarne nettofinansieringsudgifter fgrst i indkomstar med positive
skattepligtige indkomster, der kan indeholde de beskarne nettofinansieringsudgifter, hvilket er

formalet med EBIT-reglen.
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Nedenfor er opstillet en matrix over geeldende regler for fordeling af (netto)finansieringsudgifter

ved en eventuel fradragsbeskaering samt fremfgrselsregler efter SEL §§ 11 - 11 C.

Figur 10: Matrix over fordeling af fradragsbeskaering pa (netto)finansieringsudgifter

Primaer beskaering Sekundaer beskaering

SEL § 11 - tynd kapitalisering | Kurstab pa kontrolleret geeld, da Renteudgifter vedrgrende

(hvis valgfrihed) kurstab kan fremfgres til modregning | kontrolleret geeld, idet disse
i kursgevinster pa samme lan, mister fradragsretten og
tidsubegreenset. fortabes permanent.

SEL § 11 B - renteloft Kurstab pa geeld og finansielle Pvrige nettofinansierings-
kontrakter, hvilket fgiger af stk. 1, udgifter, idet disse mister
sidste pkt. og vil som minimum kunne | fradragsretten og fortabes
fremfgres til modregning i permanent, dog undtaget
efterfglgende tre indkomstar., nettokurstab pa fordringer, der

Urealiserede kurstab pa renteswap overstiger indkomstarets
vedrgrende lan med sikkerhed i fast | renteindtaegter.
ejendom kan fremfgres i til
modregning i kursgevinster pa samme
kontrakt og i kontraktens lgbetid.

SEL § 11 C - EBIT-reglen Alle nettofinansieringsudgifter, idet -
der ikke sker begraensning i
fremfgrslen, men kan udnyttes i
fremtidige
nettofinansieringsindteegter
tidsubegraenset.

Kilde: Egen tilvirkning.

Systematikken for fremfgrselsreglerne for beskarne nettofinansieringsudgifter efter SEL § 11 B,
stk. 10 og SEL § 11 C, stk. 1, 5. pkt. er gennemgaet i ovenstaende beslutningstreeer vedrgrende
rentelofts- og EBIT-reglen. Med beslutningstreeerne, er det muligt at gennemga den skattepligtiges
skattemaessige forhold, fgr eventuel fradragsbeskeering, og ud fra gennemgangen analysere om
den skattepligtige er omfattet af reglerne. Beslutningstraeerne kan desuden anvendes til at
analysere, hvor stor en del, der skal fradragsbeskeeres, samt hvilke fremfgrselsregler og

muligheder de beskarne nettofinansierings-udgifter er omfattet af.

Saerligt fradragsbeskaeringsreglerne vedrgrende renteloftet er komplekse, idet det geelder, at
beskarne nettofinansieringsudgifter skal fordeles saledes, at kurstab pa gald og finansielle
kontrakter beskaeres fgrst. Dernaest beskaeres gvrige nettofinansieringsudgifter, dog undtagen
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nettokurstab pa fordringer der overstiger indkomstarets renteindteegter som fremfgres separat til
modregning i skattepligtige nettogevinster pd fordringer og renteindtaegter ved efterfglgende
indkomstars opggrelse af nettofinansieringsudgifterne. @vrige beskdrne nettofinansierings-

udgifter, udover kurstab omfattet af KGL, beskaeres permanent og fortabes.

Beskarne kurstab pa geeld og finansielle kontrakter skal endvidere deles op i urealiserede kurstab
pa renteswaps vedrgrende 1dn med sikkerhed i enten fast ejendom eller gvrige aktiver, da der
geelder forskellige fremfgrselsregler. Opdeling, fremfgrselsregler og konsekvensberegninger

vedrgrende urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende |an, vil blive analyseret i kapitel 5.

I bilag 1 - 3, er der udarbejdet en opggrelse af en fiktiv koncerns konsoliderede resultatopgerelse,
balance og efterfglgende opggrelse af rentefradragsbeskeering efter reglerne i SEL §§ 11 — 11 C.
Derudover er sambeskatningskredsens sambeskatningsindkomst beregnet med dertilhgrende
opgerelser af sambeskatningsunderskud og beskdrne kurstab til fremfgrsel. Systematikken i
figurerne 3, 5, 7, 8 0og 9 er anvendt til at gennemga koncernens skattemaessige dispositioner og
skattemaessige veerdier af passiver og aktiver. Beregninger er udarbejdet pa baggrund af
afhandlingens gennemgang af geeldende regler for rentefradragsbegraensningsreglerne og for
kursreguleringer omfattet af KGL. Opggrelsen af kursreguleringer og dets skattemaessige
behandling i bilag 3, er udarbejdet pa baggrund af systematisk gennemgang af matrix i figur 4 og 8.
Matrixen i figur 4 og 8 giver en udtemmende gennemgang af omfattede og ikke omfattede
kursreguleringer i rentefradragsbegraensningsreglerne i forhold til opggrelsen af den fiktive

koncerns skattemaessige forhold i indkomstaret 2011, bilag 1-3.

En konsekvensanalyse af fremfgrselsregler for urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende 1an
med sikkerhed i fast ejendom og gvrige aktiver er foretages i kapitel 5 og beregninger fremgar af

bilag 4.
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Kapitlet opdeles i to dele, hvoraf fgrste del indeholder en konsekvensanalyse af indgaelse af
renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i forskellige aktiver (afsnit 5.1). Anden del, vil indeholde
en konsekvensanalyse af kildeselskabers udtraeeden af en sambeskatning, hvori urealiserede

kurstab er opstaet.

For at analysere konsekvenserne af indgaelse af renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i

forskellige aktiver, vil kapitlet indeholde en konsekvensberegning af de beskrevne
rentefradragsbegraensningsreglers betydning for selskaber med afdaekning af rentekursrisiko via
indgdede renteswaps. Konsekvensberegningerne vil omfatte sambeskattede selskaber i bilag 1-3,
hvoraf to selskaber har indgdet renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i henholdsvis fast
ejendom og driftsmateriel. Konsekvensberegningernes resultater vil blive analyseret i forhold til
geldende skattemaessige fradragsbegraensning i renteloftsreglen samt gkonomiske betydning som

folge af vaernsreglen, herunder specielt fremfgrselsreglerne.

Analysen vil ikke indeholde konsekvensberegninger af eventuel rentefradragsbegraensning efter
tynd kapitalisering og EBIT-reglen, idet beskarne urealiserede kurstab efter tynd kapitalisering kan
fremfgres til modregning i fremtidige kursgevinster og at beskarne urealiserede kurstab efter EBIT-
reglen kan fremfgres til fradrag i efterfgigende indkomstar, uendeligt. Derfor vurderes kun
renteloftsreglen relevant for konsekvensberegninger og analyse vedrgrende fortabelse af

uudnyttede beskarne kurstab i den begraensede fremfgrselsperiode pa tre indkomstar.

Hvis et selskab gnsker at afdaekke sine kursrisici overfor eksterne faktorer, sasom udsving i
ravarepriser, valutakurser og rentekurser, kan selskabet afdaekke disse ved at indga finansielle
kontrakter, herunder swapaftaler, til afdaekning af sin driftsrisiko. Daekning af driftsrisiko daekker i
realiteten over gnsket om at sikre, at indtaegter kan daekke udgifter. Hvis selskabet vurderer, at
dets optagne ldn med variabel rente er eksponeret overfor en risiko for stigende rente, kan

selskabet indga en swapaftale med fast rente og dermed kurssikre sine fremtidige rentebetalinger.
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Med renteswapaftalen betaler selskabet den aftalte faste rente til modparten, mens selskabet
modtager den variable rente af modparten, dermed opstar en differenceafregning, sakaldt

differencerente. Selskabet skal fortsat betale den variable rente pd l&net.

Nuvaerende lave renteniveau har stor skattemaessig og gkonomisk betydning for selskaber med
renteswapaftaler, hvor selskabet har afdaekket sin renterisiko pa et 1&n med variabel rente med en
swapaftale med fast rente. Fgrst og fremmest, skal selskabet betale en betragtelig differencerente
pa swapaftalen, da speendet mellem den variable og faste rente er af betydelig stgrrelse, hvilket
indgar i selskabets nettofinansieringsudgifter. For det andet, er dagsvaerdierne pa renteswap med
fast rente faldet, idet veerdien baseres pd fremtidige differencerentebetalinger til modparten.
Dagsvaerdireguleringer pd renteswaps beskattes efter lagerprincippet i KGL, og indgar i
nettofinansieringsudgifterne. Dermed har udviklingen i markedsrenten, den variable rente, stor
betydning for bdde realiserede differencerenter og urealiserede kursreguleringer vedrgrende

dagsveerdien pa swapaftalen og derpa direkte pavirkning af selskabets nettofinansieringsudgifter.

I nedenstdende diagram, figur 11, er der indarbejdet relevante renteniveauer til brug for
konsekvensberegningen pa udvalgte selskaber, der har 1an med variabel rente og renteswaps med
fast rente med sikkerhed i forskellige aktiver. Konsekvensberegningen skal anvendes til analyse af

betydningen for selskaber omfattet af rentefradragsbegraensningsreglerne.

193 (herefter antaget at fplge den

Figur 11 viser den prognosticerede danske markedsrente (bl3)
danske markedsrente for swaprenten) og den kendte udvikling i standardrenten (rgd) jf. SEL § 11
B, stk. 2, for indkomstarene 2011 og 2012, hvorefter standardrenten er antaget at fglge
udviklingen i den prognosticerede markedsrente for den danske swaprente. | Bilag 2, har Datter 3

104

A/S og Datter 2 A/S indgdet renteswaps med fast rente pd baggrund af realkreditlan'® med

sikkerhed i henholdsvis fast ejendom (grgn) og produktionsmaskine (lilla).

108 Udviklingen er udledt af renteprognose fra lyske Markets, side 5, af d. 11. januar 2012.

104 Forudsaetning: indgdede realkreditlan med 10 &rs indledende afdragsfrihed med variabel rente, svarende til F1-renten (markedsrente).
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Figur 11: Prognose for swaprentens udvikling, arene 2011 til 2021
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Kilde: Egen tilvirkning

Nuvaerende lave renteniveau medfgrer betydelige realiserede differencerenter (kurstab) og
urealiserede kurstab pa renteswapaftaler, som begge indgar i nettofinansieringsudgifterne i
forhold til eventuel fradragsbeskeering efter renteloft og EBIT-reglen. Den negative stigning i
nettofinansieringsudgifter pa renteswapaftaler vanskeligggres yderligere i forhold til eventuel
fradragsbeskaering, idet vaerdien af swapaftalen ikke medregnes renteloftsaktiver efter § 11 B, stk.

5.

| beregningerne i bilag 2 og 3 er ovenstaende konsekvenser ved det lave renteniveau beregnet for
indkomstaret 2011. Der er isaer selskaberne Datter 2 A/S og Datter 3 A/S der bliver ramt af det
lave renteniveau, hvorfor disse selskaber anvendes i konsekvensberegningen i bilag 4.
Konsekvensberegningen i bilag 4 viser selskabernes forventede kursreguleringer i indkomstarene
2011-2021 i forhold til renteprognosen for de tilsvarende ar. Analysen i afsnit 5.1.5 og 5.1.6 vil
analysere og sammenfatte de skattemaessige og gkonomiske konsekvenser for selskaber med

renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i forskellige aktiver.

Nedenfor er udarbejdet en opggrelse af selskabernes (Datter 2 A/S og Datter 3 A/S)
rentebetalinger vedrgrende realkreditlan med variabel rente og dertilhgrende indgaede

renteswapaftaler med fast rente. Renteswapaftalerne, hvor selskaberne aftaler sig til en fast rente
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med modparten, er indgdet for at afdeekke renterisikoen vedrgrende en forventet veesentlig

stigning i renteniveauet, hvilket er en del af koncernens valgte afdakning af driftsrisici.

Opgorelsen af renteudgifter og differencerenter viser fordelingen af selskabernes rentebetalinger i

indkomstaret 2011 og anvendes i konsekvensberegningen i bilag 4.

Figur 12: Beregning af betalinger vedrgrende realkreditlan og tilhgrende renteswap. (bilag 2)

Indkomstaret 2011: Datter 2 A/S Datter 3 A/S
t.kr. t.kr.

Optaget med sikkerhed i: Prod. maskine Fast ejendom
Geeld til realkreditinstitutter 100.000 200.000
Forrentning af lan (variabel markedsrente)* 1,26% 1,26%
Rente af lan 1.260 2.520
Indgaet renteswap med sikkerhed i aktiv

(Fast forrentet) 5,00% 4,50%
Differencerente (fast rente - variabel) pa renteswap 3,74% 3,24%
Differencerente i kr. 3.740 6.480
Rente i alt 5.000 9.000

* Markedsrenten antages at vaere ens for begge 1an og fastsat til markedsrenten for
swaprenten i henhold til Jyske Markets renteprognose pr. 11. januar 2012.

Kilde: Egen tilvirkning.

Udover rentebetalinger vedrgrende realkreditldn og renteswap, bestar selskabernes
nettofinansieringsudgifter ligeledes af kursreguleringer vedrgrende dagsveerdireguleringer pa
renteswapaftalerne. Som det er vist i bilag 2, er selskabernes urealiserede kurstab vedrgrende
renteswaps i indkomstaret 2011 pa henholdsvis 10.000 og 15.000 t.kr. Da renteniveauet ifglge
ovenstdende renteprognose, figur 11, vil falde ygerligere i 2012, medfgrer dette yderligere
urealiserede kurstab pa renteswap, mens efterf¢lgehde prognosticerede rentestigninger medfgrer
urealiserede kursgevinster. Nedenfor er selskabernes urealiserede kursreguleringer pa
renteswapaftalerne fordelt pr. indkomstar og beregnet ud fra renteprognosens udvikling i arene

2011-2021.
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Figur 13: Prognose for kurstab/gevinst pa renteswap (t.kr.)
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Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstaende prognoser for renteudviklingen pa markedsrenten (swaprenten), standardrenten
efter SEL § 11, stk. 2 og dagsveerdien for indgaede renteswapaftaler danner grundlag for
konsekvensberegningen i bilag 4. De specifikke beregninger af rentebetalinger vedrgrende
selskabernes realkreditlan og differencerenter og urealiserede kursreguleringer vedrgrende
indgaede renteswapaftaler for indkomstarene 2011-2021 er baseret pa prognosticerede
renteniveauer i figur 11. Geldende renteloftsregler vedrgrende opggrelse af
nettofinansieringsudgifter, renteloftsaktiver og fordeling af beskarne nettofinansieringsudgifter er

indarbejdet i forhold til foregdende kapitler.

Konsekvensen af geeldende renteniveauer vedrgrende rentebetalinger og dagsveerdier af
renteswapaftaler samt renteloftsreglernes  opggrelser af  nettofinansieringsudgifter,
renteloftsaktiver og standardforrentning, medfgrer renteloftsbeskeering af urealiserede og
realiserede kurstab som beregnet i bilag 4. Konsekvensberegningens betydning for selskabernes
nettofinansieringsudgifter, herunder fremfgrselsbegreensninger og afledte skattemaessige
konsekvens vedrgrende beskarne urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med

sikkerhed i forskellige aktiver, vil blive analyseret i afsnit 5.4 0g 5.5.
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Resultatet af konsekvensberegningen vedrgrende urealiserede kurstab pa renteswapaftalerne,
fordelt pa aftaler vedrgrende lan med sikkerhed i enten fast ejendom eller produktionsmaskine

(@vrige aktiver), er opstillet i nedenstdende diagram, figur 14:

Figur 14: Beskarne urealiserede kurstab pa renteswap
til fremfarsel, indkomstarene 2011-2021
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# Beskarne urealiserede kurstab pa renteswap med sikkerhed i fast ejendom til fremfgrsel

# Beskarne urealiserede kurstab pa renteswap med sikkerhed i produktionsmaskine til fremfgrsel

Kilde: Egen tilvirkning

Ovenstaende diagram, viser udviklingen i beskarne urealiserede kurstab pa renteswapaftaler til
fremfgrsel, pa baggrund af konsekvensberegningen i bilag 4, fordelt pa renteswapaftaler
vedrgrende 1an med sikkerhed i forskellige aktiver. Diagrammet vil indga i analysen i afsnit 5.1.5 og

5.1.6.

Det fremgar af konsekvensberegningen i bilag 4, at selskabet (Datter 3 A/S) med renteswap

vedrgrende 1an med sikkerhed i fast ejendom fradragsbeskeeres af urealiserede kurstab og en del
af de realiserede kurstab pa renteswapaftalen i indkomstarene 2011 og 2012, idet kurstabene
overstiger standardforrentningen af renteloftsaktiverne (renteloftet) og fradragsbeskaeres efter

SEL § 11 B, stk. 1.

Som det fremgar af SEL § 11 B, stk. 10, 3. pkt. skal fremfgrsel af beskarne kurstab ske efter FIFO-
princippet, hvilket betyder at den samlede opggrelse af beskarne kurstab for indkomstaret 2011
skal modregnes fgr kurstabene i indkomstaret 2012. Grundet Datter 3 A/S’ store urealiserede
kurstab i indkomstaret 2011, formas det realiserede kurstab vedrgrende differencerenter i
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indkomstaret 2012 ikke at blive modregnet inden udigbet af fremfgrselsbegraensningen pa tre

efterfglgende indkomstar og fortabes permanent, jf. SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt.

Derimod bliver selskabets beskarne urealiserede kurstab pa renteswapaftalen omfattet af
seerreglen i SEL § 11 B, stk. 10, 2. pkt., idet renteswapaftalen vedrgrer lan med sikkerhed i fast
ejendom. De beskdrne urealiserede kurstab kan fremfgres i kontraktens Igbetid til fradrag i
urealiserede kursgevinster og realiserede kursgevinster pa samme kontrakt, der realiseres i det
indkomstar, hvor kontrakten ophgrer. Der foretages dog fremfd@rselsbegraensning for det
urealiserede kurstab, idet beskarne urealiserede kurstab kun kan fremfgres til modregning i
urealiserede og realiserede gevinster pa samme renteswapaftale. Hermed opstar en risiko for
permanent tab af det beskarne urealiserede kurstab, der ikke bliver modregnet kursgevinster pa
samme kontrakt, inden udlgb. Det vurderes dog, at renteniveauerne svinger tilstraekkeligt over
flere artier, saledes beskarne kurstab pa renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom
og med en lang lgbetid, gger sandsynligheden for at kunne udnytte kurstabene i fremtidige

kursgevinster ved en stigning i markedsrenten.

Det fremgar af bilag 4, side 2, at Datter 2 A/S med renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i
produktionsmaskine bliver fradragsbeskaret af sine urealiserede og realiserede kurstab pa

renteswapaftalen i indkomstarene 2011 og 2012, ligesom Datter 3 A/S.

| forhold til Datter 3 A/S’ mulighed for at fremfgre beskarne urealiserede kurstab i fremtidige
kursgevinster pd samme kontrakt i kontraktens Igbetid, er Datter 2 A/S’ samlede kurstab, bade
realiserede og urealiserede, omfattet af SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt. Fremfgrselsreglen i SEL § 11 B,
stk. 10, 1. pkt. medfgrer at Datter 2 A/S’ beskarne kurstab kun kan fremfgres i tre efterfglgende
indkomstar til modregning i fremtidige kursgevinster pa geeld og finansielle kontrakter. Dette
betyder, som det fremgér af opggrelsen for Datter 2 A/S i bilag 4, at de beskarne kurstab, der ikke
kan indeholdes i tilstraekkelige kursgevinster, grundet det lave renteniveau, inden udigbet af tre

efterfglgende indkomstar, fortabes permanent.

Konsekvensen af det mistede beskarne kurstab efter reglerne i SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt. er, at

efterfplgende kursgevinster pa samme renteswap bliver omfattet af skattepligt og dermed
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resulterer i en merbeskatning i forhold til Datter 3 A/S, da beskarne kurstab fortabes permanent

og ikke kan anvendes til modregning i fremtidige skattepligtige kursgevinster.

Fremfgrselsreglerne for beskarne urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med
sikkerhed i forskellige aktiver medfgrer forskellige fremfgrselsperioder hvori disse kan modregnes
i fremtidige kursgevinster. Ved en begraenset fremfgrselsperiode pa tre ar og uden positive
kursreguleringer pa renteswapaftalens dagsveerdi, vil sadanne kurstab ikke kunne ydnyttes og
fortabes permanent. Dette geelder dog ikke for lignende urealiserede kurstab pa renteswaps
vedrgrende 1an med sikkerhed i fast ejendom, der kan fremfgres til modregning i kontraktens
Igbetid. Forskellen mellem de urealiserede kurstabs fremfgrselsregler medfgrer en merbeskatning
i situationer, hvor renteniveauet ikke stiger vaesentligt inden for en begreenset fremfgrselsperiode

pa tre ar.

I forbindelse med behandlingen af L 84 (2010/11), senere vedtaget ved lov nr. 254 af 30. marts
2011, felger det af bilag 34 til L 84, at FSR belyste denne konsekvens for selskaber med
urealiserede kurstab pa renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i andre aktiver end fast
ejendom. FSR foreslog, at seerreglen i SEL § 11 B, stk. 10, 2. pkt. vedrgrende urealiserede kurstab
pa renteswaps, blev udvidet til at gaeelde renteswaps generelt. Ifglge skatteministeriets svar til FSR,
fandt ministeriet ikke umiddelbart behov for at udvide szerreglen til andre omrader og gnskede
ikke at indfgre en generel lempelse af rentefradragsbegraensningsreglerne for sa vidt angik

renteswapaftaler.

I beteenkningen til L 84, nr. 23 og 25 under provenu, fremgar det, at det ikke har vaeret hensigten
at beskatte renteswaps med en Igbetid over tre ar, der som udgangspunkt, akkumuleret over
lgbetiden, ikke giver hverken gevinst eller tab. Derimod er der kun lempet for urealiserede kurstab
pa renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom, men, udledt af hensigten i
betaenkningen, burde lempelsen tillige omfatte renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i andre

aktiver.

Det vurderes pa den baggrund, at ovenstaende merbeskatning ved mistede urealiserede beskarne
kurstabsfradrag pa renteswaps med sikkerhed i andre aktiver end fast ejendom, ikke er sagligt
begrundet og at den galdende fremfgrselsregel er et udtryk for at disse renteswaps anses som

kortsigtede instrumenter. Fremfgrselsreglen for urealiserede kurstab i stk. 10, 1. pkt. tilsidesaetter
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det faktum, at renteswaps er omlaegningsinstrumenter, der sidestilles med en omlaegning af lan

mellem variabel og fast rente og fglger derfor lanet i dets Igbetid, oftest over tre ar.

Det fglger af SEL § 11 B, stk. 10, 4. pkt. (renteloft) at selskaber, der ikke er administrationsselskab,
og indgar i en sambeskatningskreds, far sine beskarne kurstab fremfgrt hos
administrationsselskabet. Hermed kan Datter 3 A/S (kildeselskabet'®) alligevel opleve at fi sine
beskarne urealiserede kurstab pa renteswap vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom,
omfattet af saerreglen i SEL & 11 B, stk. 10, 2. pkt., mistet ved salg (mere end 50 % af
selskabskapitalen afhaendet til ny kapitalejer) eller pa anden vis udtraeden af
sambeskatningskredsen. Beskdrne kurstab fglger administrationsselskabet i sambeskatnings-
kredsen i forhold til fremfgrselsreglerne. Derimod fortabes beskarne kurstab for det udtreedende

selskab.

Det fglger yderligere af og SEL § 11 C, stk. 2, 5. pkt. (EBIT-reglen) at beskarne finansieringsudgifter i
sambeskattede selskaber fremfgres samlet hos administrationsselskabet. Det er dog, efter EBIT-
reglen, samtlige beskdrne nettofinansieringsudgifter der kan mistes for kildeselskabet ved

udtreeden af sambeskatningen.

Hvis administrationsselskabet senere ophgrsspaltes eller fusioneres, fremfgres beskdrne
fremfgrselsberettigede nettofinansieringsudgifter til fradrag i de/det modtagende selskab(er), jf.

SEL § 11 B, stk. 10, sidste pkt., SEL § 11 C, stk. 2, sidste pkt. og FUL'% § 8, stk. 8.

Bade beskarne kurstab efter renteloftet og beskarne finansieringsudgifter efter EBIT-reglen bliver
tabt som fglge af kildeselskabets udtraeden af sambeskatningskredsen. Dette medfgrer et direkte
tab af beskarne fradragsberettigede udgifter. Konsekvensen er derfor, at hvis de tabte beskadrne
kurstab (renteloft) og nettofinansieringsudgifter (EBIT-reglen) kunne veaere anvendt til senere
modregning i kursgevinster pa geeld og finansielle kontrakter eller nettofinansieringsindtaegter
realiseret i efterfglgende  indkomstar, mistes realiserbare  kurstabsfradrag og

nettofinansieringsfradrag. Dette resulterer i skattebetaling af skattepligtige kursgevinster og

® Kildeselskabet: Det selskab, hvori gevinster og udgifter oprindeligt er opstaet.

06 .
1% Fusionsskatteloven.
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nettofinansieringsindteegter, som kunne veere undgdet hvis fradragsbeskarne kurstab og

nettofinansieringsudgifter fulgte kildeselskabet ved udtraeden.

-

Kapitlet vil gennemga mulighederne for undgaelse af fradragsbegransning efter rentefradrags-
begraensningsreglerne. Gennemgangen vil tage udgangspunkt i fradragsbegreaensningerne som
beregnet i bilag 1-3. Nedenfor vil det blive analyseret, hvilke muligheder koncernen har for at

undga eller seenke fremtidige fradragsbegraensninger.

Da reglerne i tynd kapitalisering udelukkende geelder for koncernforbundne selskaber, og der skal
ske eliminering imellem disse, vil indskydelse af aktiver (apportindskud) fra et konsolideret selskab
til et andet ikke have nogen betydning. Derimod er det muligt for den udenlandske ejerkreds at
forhgje egenkapitalen efter SEL § 11, stk. 3, enten i form af kapitalforhgjelse eller apportindskud,
dog geelder en karensregel om at indskudte aktiver, herunder kapital, skal forblive i selskabet i

minimum to ar. Dette begraenser udlodningsmuligheder i karensperioden.

Som ved tynd kapitalisering, vil det ikke have effekt mellem konsoliderede selskaber at overfgre
aktiver eller foretage kapitalforhgjelse herimellem. Derimod er det muligt at foretage
apportindskud fra udenlandske koncernforbundne selskaber for at forhgje renteloftsaktiverne,
men indskuddet er omfattet af tidligere omtalte karensregel pa to ar, dog undtaget indskud af

107

likvide midler™". Apportindskuddet kan veere omfattet af udenlandsk afstaelsesbeskatning og

medfgrer udlodningsbegraensning via karensreglen, dog er indskud af likvide midler undtaget.

Ved international sambeskatning, vil ovenstdende karensregel pa to ar derimod ikke geelde for
apportindskud.  Ved international sambeskatning  opggres de sambeskattedes
nettofinansieringsudgifter efter stk. 4 og renteloftsaktiver efter stk. 5, herunder aktiver i faste
driftssteder og ejendomme i udlandet, samlet. Konsolidering ved international sambeskatning kan
resultere i undgaelse eller sankning af beregnet fradragsbeskaering, hvis der medregnes positive
nettofinansieringsudgifter og aktiver, der ikke er behaeftet med uforholdsmaessige

finansieringsudgifter.

7 5. pilag 26 (L 213 (2006/07).
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EBIT-reglens formal er at beskeere nettofinansieringsudgifter, der overstiger 80 % af den
skattepligtige indkomst fgr nettofinansieringsudgifter. For at undga eller mindske anvendelsen af
fradragsbegraensning i beregningerne i bilag 1-3, skal der indskydes overskudsgivende
virksomhedsgrene i sambeskattede selskaber eller vaelges international sambeskatning. Derudover
gelder det, at de internationalt sambeskattede selskaber skal have positive skattepligtige
indkomster fgr nettofinansieringsudgifter. Bade ved indskud af overskudsgivende
virksomhedsgrene og sambeskatning med overskudsgivende udenlandske koncernforbundne
selskaber, fremkommer en stgrre samlet positiv  skattepligtig  indkomst  for
sambeskatningskredsen. En stgrre samlet sambeskatningsindkomst kan alt andet lige indeholde en
stgrre del af sambeskatningskredsens nettofinansieringsudgifter i fradragsbeskaeringsloftet pa 80

% af den skattepligtige sambeskatningsindkomst fgr nettofinansieringsudgifter og skat (EBIT).

Side 86 af 112



Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

Rentefradragsbegraensningsreglerne i SEL §§ 11 — 11 C er komplicerede veernsregler vedrgrende
selskabers fradragsret for finansieringsudgifter, der i forhold til selskabers skattemaessige veerdier
og resultater, skal fradragsbeskeeres af finansieringsudgifter der overstiger beregnede
fradragsgraenser. Fradragsbeskaeringen af finansieringsudgifter omfatter bade beskeering af renter
og kursreguleringer vedrgrende fordringer, geeld og finansielle kontrakter omfattet af

Kursgevinstloven.

Formalet med tynd kapitalisering i SEL § 11 er at begrense fradragsretten for
finansieringsudgifter, der vedrgrer den overskydende del af den kontrollerede gzeld, der overstiger
egenkapitalen i forholdet 4:1. Et selskab eller en koncern med kontrollerende geaeld, der opfylder
betingelserne i SEL § 11, omfattes af fradragsbeskaering af renteudgifter og kurstab vedrgrende
den overskydende del. Hermed fradragsskeeres kurstab, pa kontrolleret geeld, pa lige fod med

renteudgifter.

Formalet med renteloftsreglen i SEL § 11 B er at fradragsbeskaere nettofinansieringsudgifter
overstigende en standardforrentningen af den skattemaessige veerdi af aktiverne

(renteloftsaktiverne), dog altid minimum fradrag for 21,3 (2011) mio. kr.

EBIT-reglens formal er at fradragsbegraense nettofinansieringsudgifter, opgjort efter SEL § 11 B,
stk. 4, der overstiger 80 % af den skattepligtige indkomst fgr nettofinansieringsudgifter og skat
(EBIT), dog altid minimum fradrag for 21,3 mio. kr. (2011). | opgerelsen af
nettofinansieringsudgifter medregnes skattepligtige og fradragsberettigede kursreguleringer

vedrgrende fordringer, geeld og finansielle kontrakter omfattet af Kursgevinstloven.

| SEL § 11 B, stk. 4, nr. 3, 1. pki. naevnes de omfattede kursreguleringer i opggrelsen af
nettofinansieringsudgifterne, som vaerende skattepligtige og fradragsberettigede kursreguleringer
pa fordringer, geeld og finansielle kontrakter omfattet af Kursgevinstloven. Samtlige
kursreguleringer vedrgrende fordringer, geeld og finansielle kontrakter er gennemgaet i en matrix i
figur 8, der samlet viser, hvilke kursreguleringer, der fgrst og fremmest er omfattet af KGL, og
hvilke der er undtaget i efter stk. 4, nr. 3, 2. — sidste punktum i opggrelsen af nettofinansierings-

udgifter.
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Kursreguleringer vedrgrende fordringer og geeld, der opfylder betingelserne for, at der er tale om
en fordring eller en geeld jf. afsnit 2.2.1 og derfor er omfattet af KGL, er som udgangspunkt
omfattet af SEL § 11 B, stk. 4. Derudover er kursreguleringer pa finansielle kontrakter, der opfylder
betingelserne for at vaere en terminskontrakt eller en kgbe- eller salgsret og skattepligtig efter KGL

§ 29, omfattet af SEL § 11 B, stk. 4.

Kursreguleringer, der ikke opfylder betingelser for at vaere enten en fordring, geeld eller finansiel
kontrakt i skattemaessig forstand, er definitivt ikke omfattet af KGL. Koncerninterne
kursreguleringer vedrgrende koncernfordringer og koncernintern geeld beskattes efter KGL, men
da der som udgangspunkt ikke er skattepligt eller fradrag for disse koncerninterne

kursreguleringer, indgar disse ikke i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter.

Derudover er der i KGL oplistet undtagelser til specifikke kursreguleringer, der ikke er omfattet af
KGL, herunder  kursreguleringer der indgar i andre beskatningslove, sasom
ejendomsavancebeskatningsloven og aktieavancebeskatningsloven. Kursreguleringer pa finansielle
kontrakter, der anses for at vaere en vaesentlig del af aftalen vedrgrende det underliggende aktiv,
beskattes sammen med og efter det underliggende aktivs skatteregler, da det giver en mere

hensigtsmaessig skattemaessig behandling af den samlede transaktion.

En kursregulering der ikke er omfattet af KGL, indgar ikke i opggrelsen af

nettofinansieringsudgifter efter renteloft og EBIT-reglen.

Selskaber, der er omfattet af reglerne om tynd kapitalisering, bliver fradragsbeskaret af
finansieringsudgifter vedrgrende den del af den kontrollerede geeld, der overstiger forholdet 4:1
mellem geeld og egenkapital. Fradragsbeskarne finansieringsudgifter medregnes derfor ikke ved
opggrelsen af den skattepligtige indkomst for debitorselskabet. Derudover bliver indtaegter
vedrgrende beskadrne finansieringsudgifter skattefrie for kreditorselskabet, hvis kreditor er fuldt
skattepligtig til Danmark, dog ikke ved finansieringsudgifter af 1an fra tredjemand. Der sker ikke
fradragsbeskaering, hvis kreditor er begraenset skattepligtig til Danmark af renteindtaegter

(renteskat) pa den overskydende kontrollerede gaeld.

Hvis den samlede fradragsbeskaering efter reglerne i tynd kapitalisering overstiger summen af
bruttorenteudgifter og bruttokurstab vedrgrende kontrollerende gaeld, beskaeres bade

renteudgifter og kurstab. Hvis den samlede fradragsbeskaering derimod er mindre end summen af
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renteudgifter og kurstab, er der valgfrihed. Beskarne kurstab efter reglerne om tynd kapitalisering

kan fremfgres til modregning i fremtidige kursgevinster pa samme lan.

Selskaber, der omfattes af renteloftsreglen, bliver fgrst og fremmest fradragsbeskaret af kurstab
omfattet af KGL, da det efter renteloftet geelder, at kurstab pd geeld og finansielle kontrakter
omfattet af KGL beskaeres farst, mens det ved EBIT-reglen er bade kurstab og renteudgifter, der

fradragsbeskaeres ved en rentefradragsbeskeaering.

Kursreguleringer omfattet af KGL beskattes som udgangspunkt efter lagerprincippet, hvorfor der i
indkomstar med store negative kursudsving for selskaberne, fremkommer store kurstab, herunder
urealiserede kurstab, der medregnes i opggrelsen af nettofinansieringsudgifter. Urealiserede
kurstab er derfor omfattet af nettofinansieringsudgifterne, der kan blive fradragsbeskaret som

folge af reglerne i renteloft og EBIT-reglen.

Efter renteloftsreglerne, sker der ikke fradragsbeskzering af nettokurstab pa fordringer, der
overstiger indkomstdrets renteindteegter, idet nettokurstabene fremfgres til modregning i
skattepligtige nettogevinster pa fordringer og renteindtaegter. Nettokurstab pa fordringer, der ikke
beskaeres efter renteloftsreglen, korrigeres i den skattepligtige indkomst og i opggrelsen af
nettofinansieringsudgifter efter EBIT-reglen, da disse nettokurstab heller ikke fradragsbeskaeres
efter denne regel. Baggrunden for at udelukke nettokurstab pa fordringer, der overstiger arets
renteindtaegter, fra fradragsbeskaering efter renteloft og EBIT-reglen er at sikre velkonsoliderede
koncerner uden gaeld og med store beholdninger af obligationer ikke bliver fradragsbeskaret af

urealiserede kurstab pa obligationsbeholdningen.

| bilag 1-3 beregnes rentefradragsbeskeeringer efter SEL §§ 11 — 11 C pa en fiktiv national
sambeskattet koncern med skattemaessige dispositioner, der bade er og ikke er omfattet af
reglerne i SEL §§ 11 — 11 C. Beregningerne er desuden anvendt i konsekvensanalysen i bilag 4
vedrgrende fremfgrselsregler for forskellige urealiserede kurstab vedrgrende 1an med sikkerhed i
forskellige aktiver. Beslutningstraeer og matrix for omfattede kursreguleringer samt gennemgaede

rentefradragsbegraensningsregler er anvendt til beregning af rentefradragsbeskaeringer i bilag 1-4.

Som beregningerne i bilag 1-4 viser, er koncernen omfattet af rentefradragsbegransningsreglerne,

hvormed koncernen oplever at fa bade fradragsberettigede renteudgifter og kurstab beskaret.
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Beskarne kurstab, der beskaeres efter reglerne i tynd kapitalisering, kan vaelges at blive beskaret
forst, hvis der opnas valgfrined mellem hvilke udgifter vedrgrende den kontrollerede geeld der
gnskes fradragsbeskaret fgrst. Er der valgfrihed, skal selskabet veelge at beskaere kurstab fgrst, da
disse kan fremfgres til modregning i kursgevinster pa samme kontrakt, tidsubegraenset, mens

beskarne renteudgifter fortabes permanent.

Nettokurstab pa geeld og finansielle kontrakter, der beskaeres efter renteloftsreglen, skal beskaeres
forst og kan som hovedregel fremfgres til modregning i tre efterfglgende indkomstars
nettokursgevinster pd geeld og finansielle kontrakter. Dog geelder en sarregel vedrgrende
urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom, der kan
fremfgres til modregning i urealiserede kursgevinster og realiserede kursgevinster i samme
kontrakt i kontraktens lgbetid. @vrige beskarne nettofinansieringsudgifter fradragsbeskaeres uden

mulighed for fremfgrsel i nettofinansieringsindtaegter i efterfglgende indkomstar.

Beskarne nettofinansieringsudgifter, herunder kurstab, efter EBIT-reglen kan fremfgres til fradrag i
efterfplgende indkomstar, tidsubegraenset, ved at disse medregnes i opggrelsen af
nettofinansieringsudgifter efter EBIT-reglen i efterfglgende indkomstar. Dermed opstar der ingen
risiko for permanent fortabelse af uudnyttede nettofinansieringsudgifter, hvilket er en del af

formalet med EBIT-reglen.

Uagtet fremforselsregler og periodiseringsregler vedrgrende beskarne finansieringsudgifter,
foretages permanent beskaring af fremfgrselsberettigede beskarne finansieringsudgifter for
kildeselskabet, hvis der sker udtraeden af sambeskatningskredsen i efterfglgende indkomstar.
Udtraeedende kildeselskabs beskarne fremfgrselsberettigede finansieringsudgifter mistes, men
fremfgres hos administrationsselskabet til modregning i eksisterende sambeskatning.
Kildeselskabets tab i form af mistet fremfgrselsberettiget fradrag sker uden krav om kompensation

fra selskaber der udnytter tabene senere.

Baggrunden for lempelsen af fremfgrselsreglen for beskarne urealiserede kurstab pa renteswaps
vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom, som fglge af lagerbeskatningsprincippet i KGL, er at
sikre at velkonsoliderede koncerner ikke bliver ramt af rentefradragsbegraensningsreglen i SEL § 11
B. Velkonsoliderede koncerner med afdaekning af rentekursrisiko pa et variabelt Ian i fast ejendom
med en renteswap med fast rente kan blive midlertidigt ramt af et historisk lavt renteniveau,

hvilket medfgrer vaesentlige urealiserede kurstab pa renteswapaftalen som fglge af en vaesentlig
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stigning i forventede fremtidige differencerentebetalinger. Uden sarreglen om at urealiserede
kurstab pa renteswaps vedrgrende Ian med sikkerhed i fast ejendom kan fremfgres til modregning
i fremtidige kursgevinster i kontraktens lgbetid, ville det beskarne kurstab veere omfattet af
fremfgrselsreglen i SEL § 11 B, stk. 10, 1. pkt., hvormed risikoen for permanent tab af uudnyttede

beskarne kurstab indenfor tre efterfglgende ar fortsat ville vaere til stede.

Udover seerreglen i fremfgrselsreglerne i renteloftet, skal urealiserede kursgevinster pa
renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom ikke medregnes i opggrelsen af
nettofinansieringsudgifter, men fremfgres til modregning i urealiserede kurstab pa renteswaps
vedrgrende lan med sikkerhed i fast ejendom. Saerreglen i fremfgrselsreglerne og reglen om at
udelade urealiserede kursgevinster af nettofinansieringsudgifter medfgrer vaesentlige
sikkerhedsforanstaltninger mod at sadanne urealiserede kurstab kan fortabes i kontraktens

lpbetid.

Zndringen/lempelsen i fremfgrselsreglen for urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan
med sikkerhed i fast ejendom har medfgrt vaesentlige skattemaessige forskelle i beskatningen af
sammenlignelige urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i andre
aktiver end fast ejendom. Forskellen opstar ved, at sammenlignelige beskdrne urealiserede
kurstab er omfattet af en tre ars fremfgrselsperiode, hvorefter uudnyttede urealiserede kurstab
fortabes permanent. Dermed sker en merbeskatning af urealiserede kursgevinster pa renteswaps
vedrgrende lan med sikkerhed i andre aktiver end fast ejendom i forhold til urealiserede
kursgevinster med sikkerhed i fast ejendom, hvis urealiserede kurstab ikke kan fradrages i

kursgevinster pa samme kontrakt i kontraktens Igbetid.

| bilag 3 fremgar det, at koncernen er omfattet af bade tynd kapitaliserings-, rentelofts- og EBIT-
reglen, hvilket medfgrer fradragsbeskaering af henholdsvis finansieringsudgifter vedrgrende
overskydende kontrolleret gaeld, nettofinansieringsudgifter der overstiger renteloftet og 80 % af

den skattepligtige indkomst fgr nettofinansieringsudgifter og skat (EBIT).

Forste mulighed for at undga rentefradragsbeskaering efter rentefradragsbegraensningsreglerne,
er at indskyde aktiver og virksomhedsgrene med store positive indkomster eller foretage
kapitalforhgjelse i omfattede selskaber, enten fra ejerkredsen eller fra koncernforbundne, ikke
sambeskattede selskaber. Herved forhgjes summen af skattemaessige aktiver og forholdet mellem

geeld og egenkapital forbedres. Dertil forhgjes den skattemaessige EBIT-indkomst.
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Hvis summen af skattemaessige aktiver forhgjes, antages renteloftsaktiverne at stige i samme takt
og medfgrer et stgrre renteloft. Derudover kan den skattepligtige indkomst forbedres ved indskud
af virksomhedsgrene med store positive indkomster, hvormed det skattemaessige EBIT forhgjes og

der tillige kan indeholdes yderligere nettofinansieringsudgifter.

Muligheden for apportindskud af virksomhedsgrene og aktiver fra koncernforbundne selskaber,

skal vurderes i forhold til eventuel afstaelsesbeskatning for indskydende selskab.

En anden mulighed for undgdelse af rentefradragsbeskeaering efter rentefradragsbegraensnings-
reglerne, er at veelge international sambeskatning, hvormed der skabes en mulighed for at
forbedre forholdet mellem geald og egenkapital, forhgje renteloftsaktiver og forbedre det
skattemaessige EBIT, sa der kan indeholdes flere finansieringsudgifter inden for beregnede

fradragsgreenser.

Alt i alt ville der kunne opnas yderligere fradrag for finansieringsudgifter, hvis beregnede
fradragsgreenser i rentefradragsbegraensningsreglerne blev haevet. Men dette taget i betragtning,
er det vaesentlig at overveje og beregne de skattemaessige konsekvenser ved valg af international

sambeskatning, herunder konsekvens af genbeskatningssaldo og den administrative byrde.

Selskaber, der er omfattet af rentefradragsbegreensningsreglerne og er omfattet af
fradragsbeskeering af fradragsberettigede finansieringsudgifter, bliver beskaret af kursreguleringer
der overstiger fradragsgreenserne efter tynd kapitalisering, renteloft og EBIT-reglen. Kurstab skal
som udgangspunkt beskaeres fgrst, enten som en del af de geeldende fremfgrselsregler eller for at
optimere fremtidige fradrag i positive kursreguleringer, da det kun er beskarne kurstab, der kan
fremfgres til modregning af fremtidige gevinster. Der geelder dog forskellige fremfgrselsregler for
kurstab, hvilket betyder forskellige fremf@rselsperioder, hvori beskarne kurstab kan fremfgres.
@vrige finansieringsudgifter kan som udgangspunkt ikke fremfgres til modregning i fremtidige
finansieringsindtaegter og fortabes permanent, dog undtaget periodiseringsreglerne i EBIT-reglen.
Permanente tab af fradragsberettigede finansieringsudgifter, enten ved fradragsbeskzering eller
ved senere permanent tab ved udlgbh af fremfgrselsperiode, vil alt andet lige medfgrer
skattebetalinger af fremtidige skattepligtige finansieringsudgifter hvor der ikke kan modregnes

fradrag.
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Perspektiveringen vil indeholde Igsningsforslag til analyserede konsekvenser vedrgrende
begraenset fremfgrselsperiode for urealiserede kurstab og kildeselskabers tab af beskarne
nettofinansieringsudgifter ved udtraeden af en sambeskatning. Lgsningsforslagenes formal er, at
Igse analyserede problemstillinger, der vurderes uhensigtsmaessige og utilsigtede for omfattede

selskaber.

| forleengelse af konsekvensanalysen i afsnit 5.1.6, vedrgrende fremfgrselsreglen for urealiserede
kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i andre aktiver end fast ejendom, stilles et
forslag til eendring af fremfgrselsreglerne for urealiserede kurstab pa renteswap vedrgrende lan
med sikkerhed i andre aktiver end fast ejendom, sa disse regler fglger reglerne vedrgrende
renteswap pa lan med sikkerhed i fast ejendom. Forslaget bar indeholde et forslag til Igsning af
merbeskatningen for visse renteswaps ved at tillade ubegranset fremfgrsel i kontraktens lgbetid,
hvormed beskadrne urealiserede kurstab pa renteswaps vedrgrende lan med sikkerhed i andre
aktiver end fast ejendom fremfgres pa lige fod med lignende urealiserede kurstab pa renteswaps
vedrgrende Idn med sikkerhed i fast ejendom. Lgsningsforslaget indeholder ikke en generel

lempelse af renteswaps.

Derudover bgr et alternativt Igsningsforslag fremsaettes, hvori det forslas at ophaeve
fremfgrselsbegreensningen pa tre ar for kurstab pa geeld og finansielle kontrakter, idet det ifglge
konsekvensberegningerne i afsnit 5.1.6 kan udledes, at fremfgrselsbegraeensningen kun kan
resultere i en merbeskatning ved fortabelse af kurstabsfradrag efter tre ar. Formalet med
andringsforslaget er en lgsning pa L 84’s utilsigtede merprovenu ved merbeskatning af fremtidige

kursgevinster efter tre ars fremfgrselsperioden og fortabt mulighed for modregning af tabte

kurstabsfradrag.

Et sendringsforslag til omformulering af SEL § 11 B, stk. 10. 4. pkt. og SEL § 11 C, stk. 2, 4. pkt,,
kunne veere, at beskdrne kurstab efter renteloftet og beskarne nettofinansieringsudgifter efter
EBIT-reglen skal fglge kildeselskabet, uanset om der sker udtreeden af sambeskatningen, hvori
beskarne kurstab og nettofinansieringsudgifter er opstaet. Med en sadan aendring vil det beskarne

kurstab skulle behandles som et skattemaessigt kildeartsbestemt tab, der fglger kildeselskabet ved
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udtraeden af sambeskatningskredse. Beskarne nettofinansieringsudgifter burde derfor fglge gaelde
sambeskatningsregler vedrgrende saer- og sambeskatningsunderskud, der behandles som

kildeartsbestemte tab til fremfgrsel, der fglger kildeselskabet ved udtraeden af sambeskatningen.

Formalet med aendringsforslaget er at sikre, ellers tabte skattemaessige fradrag folger
kildeselskabet, hvori kurstabet er opstaet, da en tilsvarende fremtidige kursgevinster pa gald og
finansielle kontrakter antages kun at kunne realiseres i kildeselskabet. Hvis beskadrne kurstab
folger kildeselskabet @ges sandsynligheden for at opna fradrag ved senere modregning.
Fordelingsbestemmelserne i rentefradragsbegransningsreglerne er med til at sikre en nem
identifikation af kildeselskabet, hvorfor sendringsforslaget ikke vil medfgre vaesentlig administrativ

byrde.

Andringsforslaget ville beskytte minoritetsaktionaererne i forhold til de nuveerende regler,
hvorefter fradragsbeskarne nettofinansieringsudgifter fortabes permanent for kildeselskabet ved

%8 il kompensation fra administrationsselskabet for de

udtraeden. Skatteministerens forslag
mistede fradragsbeskarne nettofinansieringsudgifter via skattefrit tilskud efter SEL § 31 D ved
sambeskatningens ophgr, vurderes ikke altid likviditetsmaessigt muligt, hvorfor der fortsat vil veere

en skatteudlgsende konsekvens for minoritetsaktionaererne.

%8 §f. Skatteministerens svar i bilag 9, L 213 (2006/07). Dansk Industri d. 7. maj 2007.
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Afsnit S.1.3: Tynd kapitalisering. Dato for offentligggrelse 15. juli 2011 kl. 11:23.

Lokaliseret d. 20/10/2011 pa www.skat.dk/display.aspx?0ld=1044248vld=204296
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Afsnit S.1.5: Fradragsbeskeering efter EBIT-model. Dato for offentligggrelse 15. juli 2011 kl. 11:23.

Lokaliseret d. 20/10/2011 pa www.skat.dk/display.aspx?old=1707473&vld=2042968&cnt=0

Artikler:
SR.2007.296 af Lars Lysdahl og Seren Sgnderholm: ”Beskaering af rentefradragsretten”.
RR.2008.06.0052 af Claus Bilberg Jensen, Deloitte: ”Kapitalfondsindgrebet i forhold til

selvangivelsen for 2007.

Renteprognose:
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full&ag=%22SEL+%c2%a7+11+B%22
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Cand.merc.aud
Copenhagen Business School

-
Ordoptelling
Statistik:
Sider 94
Ord 24.454

|| Teon {uden mellemrum) 155, 173
| Tean (med mellemrum) 179,285
Afsnit 539
Linjer 2.175

| [¥] Medtag teksthokse, fodnater og siutnoter |

R

Tegn med mellemrum 179.285
Normalsider & 2.275 tegn 78,81 normalsider

Ovenstaende ordopteelling er ekskl. forside, litteraturliste, bilag og figurer mv. som foreskrevet i

formalia til kandidatafhandlingen.
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