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Medarbejderobligationer med garanti

Spergsmal
Kan SKAT bekrefte, at medarbejderobligationsordningen fortsat opfylder betingelserne for skattefrihed i

LL § 7 A, stk. 1, nr. 3, og at bruttolensnedgangen anses for reel, hvis perioden, hvor medarbejderne kan
opsiges, genans&ttes og indtraeede 1 medarbejderobligationsordningen @ndres fra 14 dage til 6 méneder?

Hvis spergsmdl 1 besvares med "nej", kan SKAT bekrefte, at medarbejderobligationsordningen fortsat
opfylder betingelserne for skattefrihed i LL § 7 A, stk. 1, nr. 3, og at bruttolensnedgangen anses for reel,
hvis perioden, hvor medarbejderne kan opsiges, genansattes og indtrede 1 medarbejderobligationsordnin-
gen @ndres fra 14 dage til 3 méneder?

Kan SKAT bekrefte, at kursen pa medarbejderobligationen med garanti kan fastsattes til kurs 95?

Hvis spergsmal 3 besvares med "nej", kan medarbejderobligationen da kursfastsattes til kurs 97,077

Hvis spargsmél 3 og 4 besvares med "nej", bedes Skatterddet oplyse hvilken kurs, der skal benyttes.

Svar

1. Ja.

2. Bortfalder.

3-5. Skatterddet kan ikke p& nuvarende tidspunkt godkende en kurs, da man ferst pd det tidspunkt, hvor
medarbejderobligationen udstedes, er bekendt med de faktorer, som skal danne grundlag for kursfastsat-

telsen. Skatterddet kan dog vejledende udtale efter hvilket princip kursfastsattelsen kan finde sted. Der
henvises til SKATSs indstilling og begrundelse.

Beskrivelse af de faktiske forhold

Vi skal hermed anmode om bindende svar vedrerende en @ndring af A’s generelle medarbejderob-
ligationsordning kombineret med en aftale om @ndring 1 deltagende medarbejderes fremadrettede
lon. Medarbejderobligationsordningen er tidligere godkendt af Skatteradet. Sagen er offentliggjort som
SKM2007.690.SR.

Baggrundsoplysninger

A har tidligere tilbudt alle ansatte 1 A og udvalgte danske datterselskaber at deltage 1 en medarbejderob-

ligationsordning. Medarbejderobligationsordningen finansieres via en aftalt nedgang 1 medarbejdernes
kontante lon.

Det supplerende bindende svar enskes, da A dels ensker at fa udvidet perioden for midlertidige opsigel-
ser/genansattelser samt at fa sikkerhed for kursfastsettelsen.

Medarbejderobligationsordningen
1. Beskrivelse af medarbejderobligationsordningen efter ligningslovens § 7 A, stk. 1, nr. 3

Medarbejdere ansat i A og udvalgte danske datterselskaber med en ugentlig arbejdstid pa mere end 8 ti-
mer tildeles medarbejderobligationer med en vaerdi athaengig af medarbejdernes bruttolen. Medarbejdere
1 folgende danske datterselskaber kan deltage:

Datterselskaberne er direkte eller indirekte 100 % ejet af A og er taet knyttet til A sdvel organisatorisk som
ledelsesmassigt.

I de avrige delvist ejede selskaber 1 A-koncernen tilbydes der ligeledes en medarbejderobligationsordning
pa lignende vilkar som den heri skitserede. Obligationen vil dog blive udstedt af de enkelte datterselska-
ber.

De medarbejdere, der tilbydes at deltage i 2. runde af medarbejderobligationsordningen skal senest
den 01.11.2008 meddele, om de ensker at deltage 1 2. runde af ordningen. Aftalegrundlaget omfatter
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perioden pr. 01.12.2008-30.11.2009. Medarbejderobligationsordningen tilbydes medarbejderne mod en
kontantlensnedgang, der fuldt ud modsvarer verdien af medarbejderobligationer inkl. afgiften heraf.

Medarbejderobligationerne tildeles primo december 2009. Anden runde lgber sdledes over 12 méne-
der. Medarbejderne skal selv framelde sig tredje runde, hvis de ikke ensker at deltage.

Renten pa obligationerne fastsattes til mindsterenten, p.t. 4%, pa tildelingstidspunktet.
I det omfang den arlige tildeling overstiger 5.000 kr. (2008-tal), betales der en afgift pa 45% til staten.

For at fa s& mange medarbejdere som muligt med 1 ordningen, vil A tegne en bankgaranti for obligati-
onsbelobet. Bankgarantien dekker alene det nominelle obligationsbelgb. Det er en bankgaranti, hvor
banken forpligter sig til at betale obligationsbelabet pd indfrielsestidspunktet safremt A ikke er i stand til
dette. Garantien bortfalder pa en dato efter indfrielsen.

1.1. Deltagende medarbejdere

Alle medarbejdere 1 koncernen, der opfylder folgende betingelser, kan deltage:
Medarbejdere, der er ansat i uopsagt stilling pr. 1. september 2008,

Medarbejdere, der er i uopsagt stilling pa tildelingstidspunktet,

Medarbejdere pa barselsorlov, foreldreorlov, faedreorlov og anden lovbestemt orlov,
Medarbejdere, der er i opsagt stilling med henblik pa alderspensionering,

Medarbejdere 1 tidsbegransede ansattelser er ligeledes omfattet af ordningen, hvis betingelserne 1 ovrigt
er opfyldt.

Folgende medarbejdere kan ikke deltage:
Medarbejdere, der er pd frivillig orlov pé tilmeldingstidspunktet,
Medarbejdere, der er ansat eller tiltradt efter den 1. september 2008,

Medarbejdere, der enten er opsagt eller har sagt deres stilling op péd tidspunktet for tildelingen af
obligationen,

Medarbejdere med en gennemsnitlig ugentlig arbejdstid pa mindre end 8 timer,
Medarbejdere udstationeret til A’s udenlandske datterselskaber og filialer,
Medarbejdere der er ansat 1 udenlandske datterselskaber.

4.1.2. Maksimal tildeling

Obligationstildelingen pr. ar med tilleg af afgiften udger maksimalt 10% af medarbejderens arslen
efter bruttolensnedgang. Obligationstildelingen beregnes saledes som en procentdel svarende til 1-9% af
medarbejdernes nuvarende arslon.

Arslennen defineres saledes:

Timelonnet/akkordlennet:

Den faktiske akkordlen

Den faktiske timelen

Efter eventuel aftalt lonnedgang for gvrige personalegoder (ADSL mv.)
Héndvarkere (timelennede eller funktionerlignende):

Den faktiske timelon

Eventuelt kvalifikationstilleeg

Efter eventuel aftalt lonnedgang for gvrige personalegoder (ADSL mv.)
Funktioner/direktion:

Pensionsgivende lon

AFG nr 9744 af 28/10/2008 2



Tilleeg 40 timers uge

Arslonnen reduceres ikke med fradrag for medarbejdernes eget bidrag til pension. Bonus og andre
lontilleeg og vardi af personalegoder indgar ikke 1 &rslennen.

Veardien af tildelte medarbejderobligationer inkl. afgift fastsaettes pd ens vilkar, da vaerdien direkte
athanger af den af medarbejderne valgte procent for deltagelse.

1.3. Bandleggelse

Medarbejderobligationerne bandlaegges i depoter hos Banken. Medarbejderobligationer tildelt i december
2009 béandlaegges 1 5 kalenderar. Medarbejderobligationerne indfries den 03.01.2015.

2. Beskrivelse af bruttotraekordningen

Som navnt ovenfor finansieres tildelingen af medarbejderobligationer via en procentvis nedgang 1 med-
arbejdernes kontante lon. Vardien af tildelte medarbejderobligationer inkl. afgift er sdledes direkte
athengig af nedgangen 1 medarbejdernes kontante lon.

Koncernen har folgende medarbejderkategorier:Méanedslennede funktionzrer,
Timelonnede eller funktionerlignende handvarkere,
Timelonnede/akkordlennede,

Direktionen.

Nedgangen i1 kontantlennen beregnes som en forud fastsat procentdel pd mellem 1% og 9% af medarbej-
dernes nuvearende lon efter gvrige aftalte kontantlensnedgange vedrerende f.eks. medarbejderbredband.

Kontantlensnedgangen har virkning fra 01.12.2008. Medarbejderen kan valge ikke at deltage 1 tredje
runde inden 01.11.2009. For uge/14-dages lennede traeder aftalen om bruttolensnedgang 1 kraft fra og
med uge 49, 2008. Det aftales, at kontantlennen automatisk reguleres tilbage til den nuvarende kontant-
lon, hvis medarbejderen positivt tilkendegiver, at medarbejderen ikke ensker at deltage i tredje runde
(01.12.2009-30.11.2010).

Medarbejdere, der opsiges eller siger op i aftaleperioden, fir udbetalt en kontant kompensation svaren-
de til den akkumulerede kontantlensnedgang ved fratreeden. Kompensationen udbetales efter indeholdt
A-skat og arbejdsmarkedsbidrag sammen med lennen for den sidste lenperiode.

A har i1 overenskomst med visse ansatte ret til at opsige medarbejdere med senere genansettelse for
gje, 1 tilfelde af for eksempel produktionsnedgange af kortere varighed. Produktionsnedgange kan vare
forarsaget af ekstraordinare sesonudsving, men kan ogsa vere forarsaget af force majeure situationer
som for eksempel strejker 1 enkelte afdelinger, der pavirker andre afdelinger eller en hel fabrik. Overens-
komsten med ... betragter ikke en medarbejder opsagt med ret til fratredelsesgodtgerelse, medmindre
det ikke er muligt for virksomheden at tilbyde medarbejderen genansattelse indenfor 6 maneder fra
opsigelsesdatoen. For at undgi, at disse medarbejdere skal have udbetalt den akkumulerede kontantlens-
nedgang og derefter starte forfra med at ga ned i lon ved genansattelsen, er der lavet folgende tilfojelse
1 ansattelseskontrakten "Medarbejdere, der opsiges maksimalt op til 6 maneder (tidligere bindende svar -
14 dage) og herefter genansattes, far ikke udbetalt kontantlensnedgangen. Ordningen fortsatter uendret."
Det er dog fortsat en betingelse, at medarbejderne er ansat 1 uopsagt stilling pr. 1. september 2008 og
stadig er uopsagt pa tildelingstidspunktet.

Kontantlensnedgangen har ikke indflydelse pa beregningen af arbejdsgivers bidrag til pension og ferie-
penge/feriegodtgerelse. Kontantlensnedgangen fér betydning for beregning af akkord- og timeleon, da den
beregnes som en procentdel af lennen.

Kontantlensnedgangen for perioden 01.12.2008-30.11.2009 finansierer verdien af tildelte medarbejder-
obligationer inkl. afgift primo december 2009. Kontantlensnedgangen udger den samme procent indtil
medarbejderen eventuelt @&ndrer denne for tredje runde.
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A har dreftet ordningen med relevante fagforbund for at sikre, at aftalegrundlaget ikke strider mod
gaeldende overenskomster.

Spergers eventuelle opfattelse ifolge anmodning og bemerkninger til sagsfremstilling

Spergsmal 1

Ligningsloven § 7 A

Med henvisning til det tidligere afgivne bindende svar er det vores opfattelse, at @ndringerne til ordnin-
gen ikke medforer, at ordningen bliver skattepligtig efter LL § 7 A.

Medarbejderobligationsordningen star dben for alle medarbejdere i de nevnte selskaber, med mere end
8 timers ugentlig arbejdstid, og ordningen ma derfor anses at opfylde kravet om en generel ordning, jf.
ligningslovens § 7 A, stk. 2.

Dog kan medarbejdere ansat i eller udstationeret til A’s udenlandske datterselskaber samt udenlandske
filialer ikke deltage. Dette er 1 overensstemmelse med bl.a. SKM 2006.768 (omfatter en medarbejderak-
tieordning). Begrundelsen herfor er, at skattereglerne 1 udlandet ofte medferer, at deltagelse 1 de generelle
ordninger ikke er serlig gunstig.

Det er endvidere indarbejdet i ordningen, at der kun kan tildeles obligationer til medarbejdere, som pa
tildelingstidspunktet (anden runde) primo december 2009 er ansat i uopsagt stilling i koncernen. Betingel-
sen 1 ligningslovens § 7 A, stk. 2 om at vere ansat i uopsagt stilling pa tildelingstidspunktet er dermed
ogsé opfyldt.

Verdien af tildelte medarbejderobligationer inkl. afgift holder sig inden for 10% af medarbejdernes
arslon. Endvidere sker der bandlaeggelse i et dansk pengeinstitut i mindst 5 ar efter de regler, som ogsé
fremgar af ligningslovens § 7 A.

Den pataenkte medarbejderobligationsordning hos A opfylder séledes samtlige betingelser for, at tildelin-
gen af medarbejderobligationer kan ske skattefrit, jf. ligningslovens § 7 A, stk. 1, nr. 3.

Reel bruttolensnedgang

Ligningsridet har i1 adskillige bindende svar godkendt en bruttotreekordning kombineret med henholdsvis
medarbejderaktier og medarbejderobligationer, nr folgende betingelser er opfyldte:

Der skal foreligge en @ndret vederlagsaftale, som indeberer en reel fremadrettet nedgang 1 den kontante
lon.

Overenskomster, som parterne er bundet af, skal rumme den @ndrede vederlagsaftale.

Den aftalte lonnedgang skal som udgangspunkt lebe over hele overenskomstperioden eller 12 méaneder.

Et allerede erhvervet krav pa kontantlen kan ikke konverteres til en naturalieydelse uden at vaere i strid
med kildeskattelovens § 46, stk. 3.

Arbejdsgiveren skal have en ekonomisk risiko i forbindelse med ordningen. Det indeberer, at den
ansattes kontante lennedgang skal vere et pd forhénd fastsat beleb, der ikke reguleres i takt med den
ansattes forbrug af naturaliegodet eller af de lobende omkostninger for arbejdsgiveren ved at stille godet
til radighed.

Arbejdsgiveren skal rent faktisk stille det pageldende gode til radighed for den ansatte. Arbejdsgiveren
skal séledes enten vare ejer af godet eller vaere kontraktspart i forhold til den eksterne leverander af
godet.

Den beskrevne aftale om nedgang 1 medarbejdernes kontante len opfylder efter vores opfattelse oven-
navnte betingelser, jf. ogsa det tidligere bindende svar.

Det er vores opfattelse, at en udvidelse af perioden fra 14 dage (SKM2007.690.SR) til 6 méineder, hvor
medarbejderen opsiges for derefter at genindtraede i1 ordningen, ikke er i strid med betingelserne for en
bruttolensnedgang. Dette er endvidere i overensstemmelse med overenskomsten for ... § 26, stk. 2, hvoraf
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det fremgar, at medarbejderen ikke far fratredelsesgodtgerelse, safremt afskedigelsen er en folge af andre
medarbejderes arbejdsstandsning, og at den pagaeldende har faet skriftligt tilbud om genansattelse inden-
for 6 maneder. Et tilbud om genindtraedelse vil sdledes ogsa vaere i1 overensstemmelse med principperne i
den geldende overenskomst om genindtradelse 1 lon- og anciennitetsforhold.

Perioden uden lon i den konkrete situation er saledes betinget af forhold som hverken virksomhed eller
medarbejder har indflydelse pa. Der er derfor tale om en fra virksomhedens og medarbejderens side
ufrivillig, men nedvendig afbrydelse af ansattelsesforholdet.

Skatterddet har 1 SKM2007.785.SR anerkendt, at en frivillig afbrydelse af en aftalt lennedgang ikke
nodvendigvis afskaerer medarbejdere fra at deltage 1 en medarbejderaktieordning. Skatteradet anerkendte
saledes, at den reelle lonnedgang godt kan vare kortere end hele overenskomstperioden/12 maneder, hvis
en lonreduktion ikke reelt er muligt - 1 dette tilfelde som folge af, at medarbejdere havde valgt at tage
ulennet orlov eller at blive udstationeret.

Ved at genindtraede i ordningen, nadr medarbejderne genansattes, vil medarbejderen fortseette med at
forege den opsparing, som blot har varet sat i bero i nogle mineder, og dermed fa optimalt udbytte af
obligationsordningen.

A beholder den akkumulerede opsparing i den mellemliggende periode, hvor der ikke udbetales lon, men
hvor medarbejderne forventes genansat. Det giver siledes medarbejderen mulighed for at modtage en
obligation svarende til den samlede lennedgang. Det vil ikke vere tilfeldet, hvis kompensationsbelabet
alternativt blev udbetalt straks efter ansattelsens opher.

Idet der er tale om lennedgang, der finansieres via en aftalt nedgang i medarbejderens kontante lon, vil
medarbejderen sdledes kun have mulighed for at spare op til ordningen i de perioder, hvor de er ansat
i1 A og har en len. Den enkelte medarbejder vil - som resultat af den mellemliggende periode uden
beskaeftigelse 1 virksomheden - siledes opleve at f4 udstedt en mindre obligation end sin fuldtidsansatte
kollega, der har valgt samme lonnedgang.

Tilbudet om deltagelse 1 medarbejderobligationsordningen ses som en del af virksomhedens aflenning af
medarbejderne, og der er siledes tale om, at medarbejderne aflennes i forhold til deres arbejdstid, alts et
pro rata temporis princip.

Forholdsmessig tildeling af medarbejderaktier i forhold til faktisk arbejdstid er endvidere anerkendt af
Skatteradet i SKM2006.356.SR i forbindelse med gradueret tildeling af bonus efter den enkelte medarbej-
ders arbejdstid.

Der ber derfor svares "Ja" til sporgsmal 1.

Spergsmaél 3

Skatteradet har i SKM2007.743.SR, SKM2007.180.SR og SKM2006.514.SR taget stilling til, at en bank-
garanti eller sikkerhedsstillelse ikke pavirker skattefriheden efter LL § 7 A. Af bl.a. SKM2007.180.SR
fremgar det, at en bankgaranti vil pavirke kursen pé obligationen 1 opadgaende retning. Det er dog ikke
naermere angivet, 1 hvilket omfang kursen pavirkes.

I henhold til cirkulaere nr. 181, 1995, pkt. 2.2.2, skal medarbejderobligationer verdiansattes til handels-
vardien. I mangel af andet grundlag kan kursfastsattelsen ske pd grundlag af en teknisk beregning af
nutidsverdien af alle fremtidige afkast.

Beregningen foretages med udgangspunkt i den gennemsnitlige effektive obligationsrente for enheds-
prioritetsobligationer, som pa tidspunktet for obligationsudstedelsen opfylder kravet til mindsterenten i
kursgevinstloven. Kursen bestemmes som 100 gange forholdet mellem den beregnede nutidsveerdi og
fordringens palydende. Kursen nedrundes til naermeste kurs, der er delelig med 5.

Kursberegning uden garanti

Hovedstol: 100
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Enhedsprioritetsobligation pr. 11.06.2008: 4,97%
Renten pé obligationen: 4%

2010

2011

2012

2013

2014

2015

Renteindtegt 4

4

4

4

4

Indfrielse 100

Nutidsveaerdi: 95,80

Kurs til medarbejderobligation (nedrundet): 95
Kursberegning med garanti

Naér der 1 beregning af kursen pé obligationen skal tages hgjde for, at kursen stiger, jf. Skatteradets udta-
lelser, ber dette kunne beregnes ved, at enhedsprioritetsobligationsrenten reduceres med kreditpraemien,
nemlig det som det koster at tegne bankgarantien i Jyske Bank A/S. Det mé siledes vare det bedste
udtryk for markedets vurdering af kreditrisikoen. Nér der indhentes en bankgaranti, reduceres risikoen
for medarbejderen. Hvis medarbejderen skulle investere midlerne i markedet, ville man opna en lavere
forrentning, hvorfor enhedsprioritetsobligationsrenten reduceres med kreditpreemien for at udtrykke en
storre sikkerhed.

Afkastet pa obligationen 1 A males sdledes i forhold til en rente, der er mere "sikker" end enhedspriori-
tetsrenten.

Hovedstol: 100
Enhedsprioritetsobligationen: 4,97% - 0,3%
Renten pé obligationen: 4%
Kreditpreemie (bankgaranti): 0,3%
2010

2011

2012

2013

2014

2015

Renteindtegt 4

4

4
4
4
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Indfrielse 100
Nutidsveerdi: 97,07
Kurs til medarbejderobligation (garanti): 95 (nedrundet)

Da garantien pdvirker kursen i opadgdende retning, er det vores opfattelse, at kursen til brug for afgiftsbe-
regning og vurdering af 10%-gransen kan fastsattes til 95.

Der skal derfor efter vores opfattelse svares "ja" til spergsmal 3.
Onsket besvarelse

Ja.

I/A.

Ja.

I/A.

I/A.

SKATs indstilling og begrundelse

Ad sporgsmal 1

I SKM2007.690.SR har Skatteradet i september 2007 godkendt en tilsvarende ordning for A dog med den
forskel, at der i den davarende ordning kun kunne vaere opher i ansattelsen 1 op til 14 dage.

I det tidligere bindende svar accepterede Skatteradet, at medarbejdere, der pa grund af f.eks. produk-
tionsstop, blev afskediget kortvarigt (maksimalt 14 dage) og derefter genansat ikke far udbetalt den
akkumulerede lonnedgang - ordningen fortsatter blot, ndr medarbejderen blev genansat.

Henset til, at det er en betingelse for at deltage i ordningen, at medarbejderen er ansat pd det tidspunkt,
hvor aftalen om medarbejderobligationer indgds og ogsa er ansat pd det tidspunkt, hvor udstedelse af
medarbejderobligationsordningen finder sted, finder SKAT, at denne @ndring i aftalen i forhold til den
tidligere ordning, ikke har nogen betydning, da aftalen om kontantlensnedgang stadig vedrerer en periode
pa 12 méneder. Da ordningen i evrigt svarer til den ordning, som blev godkendt i SKM2007.690.SR,
finder SKAT, at spergsmal 1 skal besvares med et "Ja".

Ad sporgsmal 2

Spergsmélet bortfalder under hensyn til besvarelse af spergsmal 1.

Ad sporgsmal 3-5

Af ligningsvejledningen 2008-3, afsnit A.B.1.10.3 fremgér bl.a. felgende:

"Udgangspunktet for vardiansattelse af unoterede obligationer er handelsvaerdien. I mangel af andet
grundlag til at udfinde handelsvardien foretages kursfastsattelsen pa grundlag af en teknisk beregning af
nutidsvardien af alle forventede fremtidige afkast.

Beregningen foretages med udgangspunkt i den gennemsnitlige, effektive obligationsrente for enheds-
prioritetsobligationer, som pa tidspunktet for obligationsudstedelsen opfylder kravet til mindsterenten i
kursgevinstloven. Kursen bestemmes som 100 gange forholdet mellem den beregnede nutidsverdi og
fordringens pélydende. Kursen afrundes nedad til den nermeste kurs, der er delelig med fem."

SKAT bemerker, at da medarbejderobligationerne forst skal udstedes primo december 2009, kan Skatte-
radet ikke, som ensket af rddgiver, give endeligt svar pa kursfastsettelsen. Efter SKATs opfattelse kan
der alene gives en vejledende udtalelse om, hvordan kursfastsattelsen kan finde sted, henset til at der
stilles garanti for obligationernes indfrielse af en bank. Det bemarkes, at banken alene stiller sikkerhed
for indfrielse af hovedstolen.
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Som det fremgar af ligningsvejledningen, er udgangspunktet, at kursen skal fastsattes til handelsverdien
pa udstedelsestidspunktet. Den af A enskede kurs, er siledes alene en fastszttelse af en skensmessig
kursverdi, som kan anvendes 1 mangel af en handelsverdi.

Udstedelse af en bankgaranti minimerer risikoen ved obligationen. Dette vil alt andet lige medfere
en lavere effektiv rente og dermed igen en hejere udstedelseskurs, idet kursen fremkommer som de
fremtidige betalinger tilbagediskonteret med den effektive rente.

Kurspavirkningen af en bankgaranti kan derfor beregnes med henvisning til bankgarantiens péavirkning af
den effektive rente pa en virksomhedsobligation. Dette athanger i teorien af henholdsvis betalingsevne
for virksomhed og betalingsevne for den bank, der udsteder garantien.

Ved den konkrete medarbejderobligation er der en bankgaranti pa hovedstolen, mens der ikke er bank-
garanti pa den lebende rentebetaling. Diskonteringsrenten af de fremtidige betalinger, til beregning af
obligationskursen, skal derfor hense til forskellen i risikoen. Der foretages derfor to diskonteringer - en af
obligationens hovedstol og en af obligationens rentedel.

Diskontering af virksomhedsobligationens rentedel:

Diskonteringsrenten pa rentedelen, hvortil der ikke er knyttet en bankgaranti, foretages 1 mangel af andet
grundlag pa grundlag af en teknisk beregning af nutidsvaerdien af alle fremtidige afkast.

Beregningen skal foretages med udgangspunkt i den gennemsnitlige effektive obligationsrente for en-
hedsprioritetsobligationer, som pa tidspunktet for obligationsudstedelsen opfylder kravet til mindsterenten
1 kursgevinstloven. Kursen bestemmes som 100 gange forholdet mellem den beregnede nutidsvaerdi og
fordringens palydende. Kursen nedrundes til naermeste kurs, der er delelig med 5.

Den konkrete virksomhedsobligation har en lgbetid pa 5 ar. Tildelingstidspunktet er primo december 2009
og indfrielsestidspunktet er 3. januar 2015. Renten pa tildelingstidspunktet kan derfor ikke opgeres.

Som eksempel pa beregning anvendes imidlertid den senest tilgeengelige rente pa enhedsprioritetsobligati-
onen. Den 8. september 2008 er der folgende renter pa enhedsprioritetsobligationen:

Lobetid

0-3 ar

3-5ar

5-15 ar

Rente pa Enhedsprioritetsobligationen™®
4,92 %

4,92 %

4,98 %

* Kilde: OMX hjemmeside

Da virksomhedsobligationen har en lgbetid pd 5 &r og en méned anvendes 5-15 &r. Dette giver en
diskonteringsrente pd 4,98 %.

Herefter kan nutidsverdien af rentebetalingerne beregnes med den anferte diskonteringsrente. Der anven-
des ultimo diskontering, da det antages at den lobende rentebetaling falder arligt, med forste betaling ét ar
efter udstedelsestidspunktet.

Periode
2010
2011
2012
2013
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2014
Pengestrom, rentedel

EEE N T S N

Nutidsvaerdi (NPV)

3,81

3,63

3,46

3,29

3,14

NPVialt=1733

Diskontering af virksomhedsobligationens hovedstol:

Diskontering af virksomhedsobligationens hovedstol, hvortil der er knyttet en bankgaranti, foretages med
en risikofri rente. Det ligges séledes til grund, at bankgarantien kombineret med sikkerheden pé selve
virksomhedsobligationen i realiteten betyder, at der er tale om en risikofri pengestrom.

Da tildelingstidspunktet forst er primo december 2009 kan den risikofri rente pa tildelingstidspunktet ikke
opgares.

Som eksempel pé beregning anvendes imidlertid den senest tilgeengelige rente pa en 5-arig dansk statsob-
ligation. Den 8. september 2008 er renten pd en 5-arig dansk statsobligation 4,2280 % (Kilde: National-
bankens hjemmeside).

Herefter kan nutidsverdien af hovedstolen beregnes med den anferte diskonteringsrente. Diskonterings-
perioden fastsattes til 5 ar plus en maned, idet det antages at hovedstolen forfalder ved indfrielse 3. januar
2015.

Periode

2010

2011

2012

2013

2014

2015 (jan)
Pengestrom, hovedstol

S O O O O

100
Nutidsvaerdi (NPV)
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0,00

0,00

0,00

0,00

0,00

81,02

NPV i alt = 81,02

Fastsattelse af virksomhedsobligationskurs

Virksomhedsobligationskursen fastsettes herefter som summen af nutidsveerdien for henholdsvis rentebe-
talingerne og hovedstolen:

NPV, Renter

17,33

NPV, Hovedstol

81,02

Virksomhedsobligationskurs

98,35

Nedrundet til nermeste kurs delelig med 5
95

Det bemarkes, at kursen pa virksomhedsobligationer i sagens natur er pdvirkelige overfor @ndringer i
renteniveauet. Kursen pa udstedelsestidspunktet, december 2009, beregnet efter helt samme principper,
kan derfor afvige vaesentligt fra ovenstaende kurs.

Det skal endvidere bemerkes, at en faktisk betalte armsleengde garantiprovision for de pagaeldende virk-
somhedsobligationer vil kunne anvendes til beregning af obligationskursen. Hvis betalingen for garantien
pa hovedstolen var 0,3 %, ville der efter tilsvarende metode kunne beregnes en kurs pa 96,58, hvor
diskonteringen péd hovedstolen er 4,68 % (4,98% - 0,3%).

SKAT bemarker i ovrigt, at udgangspunktet er, at kursen skal fastsettes til handelskursen og i mangel af
en handelskurs, skal kursen fastsattes efter et skon.

Skatteradets afgerelse og begrundelse

Skatteradet tiltreder SKATs indstilling og begrundelse.

Svaret er bindende for skattemyndighederne i felgende periode
5 &r, der regnes fra modtagelsen af svaret jf. SFL § 25, stk. 1.
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