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Salg og genkeb af investeringsforeningsbeviser med kort tidsinterval

Spergsmal

Vil salg af et bevis i1 en afdeling af en udloddende investeringsforening og keb af et bevis i samme
afdeling, skattemassigt blive anerkendt som et salg og et keb, sdfremt salget foretages kl. 10.00 og kebet
foretages kl. 14.00 den samme dag?

Safremt spergsmal 1 besvares benagtende, bedes Skatteradet tage stilling til hvorvidt det vil @&ndre besva-
relsen af spergsmal 1, safremt salget foretages kl. 10.00 og kebet foretages kl. 14.00 den efterfolgende
dag?

Vil salg af et bevis i1 en afdeling af en udloddende investeringsforening og keb af et bevis 1 samme
afdeling umiddelbart efter, skattemassigt blive anerkendt som et salg og et keb, sdfremt det bevis der
selges giver ret til udbytte, og det bevis der kebes ikke giver ret til udbytte?

Svar

Ja. Se dog indstilling og begrundelse.
Bortfalder.

Nej. Se indstilling og begrundelse.
Beskrivelse af de faktiske forhold

A-bank A/S er et bersnoteret pengeinstitut.

A-bank A/S formidler keb og salg af beviser i udloddende investeringsforeninger, og det er derfor
relevant for banken at kunne oplyse kunderne om de skattemassige konsekvenser ved keb og salg af
investeringsforeningsbeviser.

Nogle kunder ensker af skattemassige grunde, at selge deres beviser 1 udloddende investeringsforenin-
ger, for at realisere gevinster eller tab péd beviserne, og efterfelgende genkebe de samme beviser. For at
der skattemassigt er tale om salg og keb, ma der i perioden mellem salg og keb skulle havet veret en reel
mulighed for kursudsving.

Baggrunden for denne foresporgsel er for det forste en usikkerhed om, hvor lang perioden mellem salg og
keb af beviser i en udloddende investeringsforening skal vare, for at der skattemaessigt er tale om salg og
kab.

En rekke udloddende investeringsforeninger valger arligt at udstede beviser uden ret til udbytte 1 visse af
deres afdelinger, sdkaldte ex kupon andele. Beviserne kan kebes fra januar og indtil generalforsamlingen
aftholdes. Indtil generalforsamlingen afholdes har ex kupon andelene deres egen fondskode. Herefter vil
beviserne have samme rettigheder og samme fondskode, som de evrige beviser 1 afdelingen.

Formalet med udstedelsen af ex kupon andele er at sikre, at investor ikke skal modtage udbytte, og
dermed ikke skal beskattes af udbytte, optjent 1 afdelingen dret inden investor kebte investeringsfor-
eningsbeviset. Herved sikres at en del af anskaffelsessummen ikke kommer til beskatning, umiddelbart
efter kabet af investeringsforeningsbeviset.

Safremt en afdeling af en investeringsforening udlodder et storre udbytte end den urealiserede gevinst en
investor har pa sin andel 1 investeringsforeningen, kan det skattemaessigt vare en fordel for investoren at
selge investeringsforeningsbeviset inden udbytteudlodningen og kebe det igen efter udbytteudlodningen.

Alternativt kan investoren selge sin andel med ret til udbytte inden udbytteudlodningen, og kebe en
ex kupon andel. Herved minimerer investoren den indkomst, der kommer fra investeringsforeningen og
dermed beskatningen, samtidig med at investoren beholder andelen i investeringsforeningen.

En investor, der ensker at selge andele med ret til udbytte i en afdeling af en investeringsforening og
kebe ex kupon andele i samme afdeling af en investeringsforening, ensker ofte at salg og keb tidsmassigt
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ligger 1 umiddelbar forlengelse af hinanden, for at minimere den kursrisiko, der er ved ikke at eje
andelene 1 en periode.

Baggrunden for denne forespoargsel er for det andet en usikkerhed om, hvorvidt salg af en andel med ret
til udbytte og keb af en ex kupon andel skattemaessigt anses for salg og tilbagekeb af samme papir, eller
salg af et papir og keb af et andet, herunder om der imellem salget og kebet skal have varet en reel
mulighed for kursudsving, for at der skattemaessigt er tale om salg og kab.

De papirer forespargslen omhandler, er beviser 1 udloddende investeringsforeninger. Der vil vere tale om
handler foretaget via en fondsbers, en autoriseret markedsplads, en alternativ markedsplads eller via en
bank eller vekseler. Der vil ikke vere tale om rent private handler, og der vil ikke vare tale om handler
imellem interesseforbundne parter.

Foresporgslen vedrerer den skattemassige behandling af A-banks kunder, nér de s&lger og keber investe-
ringsforeningsbeviser.

Spergers eventuelle opfattelse ifolge anmodning og bemaerkninger til sagsfremstilling

Ad spergsmal 1 og 2

Af ligningsvejledningen S.G.2.3.2 fremgér det, at "finder salget og genkebet sted samme dag, vil salget
typisk ikke kunne tilleegges skattemaessig virkning. Er der gédet flere dage mellem salget og tilbagekeobet,
kraeeves der serlige grunde for at tilsidesatte salget. Det afgerende vil vare, om der 1 den mellemliggende

periode har varet en reel mulighed for kurssvingninger. Der kan ved afgerelsen ogsa laegges vegt pa, om
salget er sket ad normale kanaler (bank eller vekselerer) eller rent privat."

Af bemarkningerne til aktieavancebeskatningslovens § 30, stk. 1 vedrerende afstdelse fremgar det, at
"hvor der er tale om et aktiesalg med tilbagekeb af aktierne efter en kort periode, behandles salget som
en afstdelse omfattet af aktieavancebeskatningslovens regler, sdfremt der mé anses for at have foreligget
en reel kursrisiko mellem salget og tilbagekebet. Der kan normalt anses for at have foreligget en reel
kursrisiko, hvis salget er sket ad normale kanaler, dvs. bank eller barsmagler. Det gor ingen forskel, at
aktiesalget og tilbagekobet sker mellem interesseforbundne parter, nér blot der i den periode, som forleber
mellem salget og tilbagekebet, har foreligget en reel mulighed for @ndringer i kursen, som ikke har veret
uden betydning for parterne. Er kravet om reel kursrisiko m.m. ikke opfyldt, betragtes salget i forhold til
aktieavancebeskatningsloven som om, det ikke har fundet sted."

Kursen pa andele i en investeringsforening er afspejlet af kursen pd de aktier, obligationer m.v. inve-
steringsforeningen investerer i. Idet investeringsforeninger investerer i en rakke, ofte meget likvide,
vaerdipapirer, vil der reelt vaere en mulighed for at kursen pd andelen @ndrer sig inden for meget korte
tidsintervaller. Det er derfor A-banks opfattelse, at der har varet en reel mulighed for kurssvingninger,
safremt salget og kebet foretages med fi timers mellemrum, hvorfor en dag 1 sig selv ikke ber vere et
kriterium.

Sperger henviser 1 sagen til udviklingen i indre vardi 11-22 september i fire udloddende afdelinger;
Danske obligationer, Udenlandske obligationer, Basisaktier og Vakstaktier. Danske obligationer og
Udenlandske obligationer er obligationsbaserede afdelinger. Udenlandske obligationer er en risikofyldt
investering, hvor kursen svinger meget, mens Danske obligationer er en mindre risikofyldt investering,
hvor kursen ikke svinger s& meget.

Basisaktier og Vakstaktier er aktiebaserede afdelinger. Veaekstaktier er en mere risikofyldt investering end
Basisaktier og kursen pa Vekstaktier svinger derfor mere en kursen pa Basisaktier.
Investeringsforeningen opger indre verdi i de enkelte afdelinger minimum 3 gange dagligt, og har
fremsendt oversigt over indre vardi i de fire afdelinger tre gange dagligt for perioden 11. september til
22. september 2006. Kursen pa det enkelte investeringsbevis vil ca. folge udviklingen 1 indre vaerdi i
afdelingen, idet investor har en ret til at blive indlest til en veardi svarende til indre verdi korrigeret for
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omkostninger ved indlesningen. Idet kursen afthanger af udbud og efterspargsel vil kursen dog ikke folge
indre verdi 100 % og vil typisk @ndre sig oftere end 3 gange om dagen.

Sperger har pavist, at der sker lebende @ndring i1 indre verdi pa de fire afdelinger, ogsd henover en
dag. Investorer, der i perioden har solgt et bevis og fa timer senere kebt et bevis i samme afdeling, vil
derfor opleve at kursen har @ndret sig imellem salg og keb.

Det er derfor A-banks opfattelse at spergsmaél 1 skal besvares med et "ja", og at spergsméil 2 som folge
heraf bortfalder.

Ad spergsmal 3

Problemstillingen vedrerende salg af andele med ret til udbytte og keb af ex kupon andele er ikke
behandlet hverken i ligningsvejledningen eller i praksis.

Det ma antages, at tilsidesattelse af salg og keb kun kan fortages, nir de aktier der s®lges er de samme
som de aktier der kebes, dvs. at der er tale om aktier med samme rettigheder og ikke blot aktier i samme
selskab.

Andele 1 en investeringsforening med ret til udbytte og ex kupon andele adskiller sig udelukkende fra
hinanden ved, at det ene bevis giver ret til den forstkommende udbyttebetaling, mens det andet bevis forst
giver ret til de efterfolgende udbyttebetalinger. Denne forskel méd veare sa betydningsfuld at der, indtil
generalforsamlingens afholdelse, reelt er tale om to forskellige papirer.

Dette underbygges af, at det af bemarkningerne til aktieavancebeskatningslovens § 30, stk. 1 vedrerende
afstielse fremgar, at "vedtegtsendringer, der medferer en forskydning af aktionarernes ekonomiske ret-
tigheder, f.eks. ved @ndring af retten til udbytte, udbyttefordelingen eller en fastfrysning af kursverdien
for en del af aktierne, vil normalt vare at anse for en sd vasentlig indholdsmassig e@ndring, at disse
tilfeelde skattemaessigt vil vaere at sidestille med afstielse."

Idet der reelt er tale om to forskellige papirer, kan salg af en andel med ret til udbytte og keb af en ex
kupon andel ikke tilsidesattes skattemeessigt, selvom der ikke har veret en reel mulighed for kursudsving
pa de to papirer i1 den mellemliggende periode.

Dette underbygges ligeledes af, at handlerne sker via normale kanaler, som for eksempel en bank, og at
der ikke er tale om handler imellem interesseforbundne parter. Dette sikrer, at bade salg og keb sker til
reelle markedskurser.

Der er derfor A-banks opfattelse, at spergsmaél 3 skal besvares med et "ja".
SKATs indstilling og begrundelse
Ad sporgsmal 1

Bankens sporgsmal relaterer sig til 4 forskellige udloddende afdelinger. Danske obligationer og Uden-
landske obligationer er obligationsbaserede. Danske obligationer er den mindst risikofyldte, hvorfor
kursen her ikke svinger s& meget. Modsat svinger kursen pd udenlandske obligationer meget.

Basisaktier og Vakstaktier er aktiebaserede afdelinger. Vakstaktier er mere risikofyldt end Basisaktier og
kursen pa Vakstaktier svinger derfor mere end Basisaktier.

SKAT har indledningsvist vurderet volatiliteten pad de enkelte investeringsbeviser, og herefter vurderet
volatiliteten pd de finansielle markeder generelt.

I perioden fra d. 28.9.2007 - 26.9.2008 har kursen pé investeringsbeviserne svinget som nedenfor anfort:
Basisaktier Max. kurs 93

Min. kurs 60

Vekstaktier Max. kurs 450

Min. kurs 235

Danske obligationer Max. kurs 104
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Min. kurs 92

Udenlandske obligationer Max. kurs 119
Min. kurs 104

I perioden 1.9.2008 - 16.9.2008 har kurserne svinget séledes:
Basisaktier Max. kurs 69

Min. kurs 60

Vekstaktier Max. kurs 295

Min. kurs 235

Danske obligationer Max. kurs 101

Min. kurs 100,2

Udenlandske obligationer Max. kurs 110,5
Min. kurs 106

I relation til ovenstdende om kursudsving har SKAT endvidere vurderet OMXC20 indexet pa enkeltdage
fra sept. 2008 og frem til januar 2009. Det konstateres, at indexet havde udsving pé op til ca. 11% pé en
enkelt dag. P4 obligationsmarkedet var udviklingen mere stabil, men dog med udsving pa op til 2% pé en
enkelt dag for eksempelvis en 4% obligation 2038.

Spergsmaélet om hvorvidt salg og genkeb samme dag har skattemassig virkning:

I henhold til LV. S.G.2.3.2 gelder, at safremt salg og genkeb af aktier finder sted samme dag, vil salget
typisk ikke kunne tillegges skattemassig virkning. Videre udtaler Ligningsvejledningen folgende: "Er der
géet flere dage mellem salget og tilbagekobet, kreeves der sarlige grunde for at tilsidesztte salget. Det
afgerende vil vere, om der 1 den mellemliggende periode har varet en reel mulighed for kurssvingnin-
ger. Der kan ved afgerelsen ogsd legges vagt pd, om salget er sket ad normale kanaler (bank eller
vekselerer) eller rent privat."

Foranstdende udtalelse i Ligningsvejledningen synes at bygge pa eksisterende praksis vedr. aktiechandler
mellem naerstdende. 1 hvert fald fsva. handler mellem nerstdende kraeves der i henhold til praksis en
kursrisiko for at sandsynliggere, at handelen ikke bare har varet formel.

Der eksisterer imidlertid ikke nogen domstols- eller LSR afgorelse der godtger, at der skulle eksistere
en serlig regel om handler "samme dag" jf. Ligningsvejledningen ovenfor. 1 dagsreglen beror derfor
formentlig pa en antagelse om, at der som oftest ikke er nogen kursrisiko ved handler inden for samme
dag. Ved handler inden for samme dag, er det derfor nedvendigt at skaerpe kravet til sandsynliggerelsen
af, at handelen ikke kun er formel.

Da kursrisikoen jf. praksis er det afgerende element i relation til sandsynliggerelse af om en handel er
reel, vil 1 dagsreglen derfor vaere uanvendelig, i det omfang der kan pévises en kursrisiko af betydning
inden for samme dag. Her sandsynligger kursrisikoen i sig selv at handelen er reel, og der skal derfor
andre og sarlige grunde til at tilsidesatte salget. Der henvises til TFS 1999.289 HD, hvor HD i en
handel mellem nerstdende lagde vegt pa, at der foreld en reel mulighed for @ndringer i berskursen. End-
videre TFS 1986.604 OLD og SKM 2003.221 QLR, hvor der ogsd var tale om overdragelser mellem
narstdende. [ begge sager var der en falles hensigt om tilbageoverdragelse, hvorfor overdragelsen ikke
blev anerkendt skattemaessigt.

Det bemarkes endvidere, at heller ikke forarbejder til Aktieavancebeskatningsloven m.v. synes at for-
udsette nogen sarlig 1 dagsregel. Af bemarkningerne til aktieavancebeskatningslovens § 30, stk. 1 1
2005 lovforslaget fremgar der saledes folgende vedr. afstaelse: "Hvor der er tale om et aktiesalg med
tilbagekob af aktierne efter en kort periode, behandles salget som en afstdelse omfattet af aktieavance-
beskatningslovens regler, sifremt der md anses for at have foreligget en reel kursrisiko mellem salget
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og tilbagekeobet. Der kan normalt anses for at have foreligget en reel kursrisiko, hvis salget er sket ad
normale kanaler, dvs. bank eller bersmagler. Det gor ingen forskel, at aktiesalget og tilbagekebet sker
mellem interesseforbundne parter, nar blot der i1 den periode, som forlgber mellem salget og tilbagekebet,
har foreligget en reel mulighed for @ndringer 1 kursen, som ikke har varet uden betydning for parterne. Er
kravet om reel kursrisiko m.m. ikke opfyldt, betragtes salget 1 forhold til aktieavancebeskatningsloven
som om, det ikke har fundet sted."

Pa baggrund af ovenstdende kan SKAT konkludere folgende:

Salg og genkeb af helt tilsvarende verdipapirer, og til aftalt eller forudsat kurs, anerkendes normalt ikke
skattemaessigt, hvis forretningerne ikke er forbundet med nogen kursrisiko.

Safremt der ma anses at have foreligget en reel kursrisiko mellem salg og genkeb, anerkendes salget
skattemaessigt. Dette uanset salg og genkeb sker efter en forholdsvis kort periode. Forudsat at der ikke
foreligger s@rlige aftaler etc. mellem parterne, sandsynligger en kursrisiko af betydning séledes i sig selv,
at der er tale om en reel handel. Hvis salget/genkebet ikke sker mellem interesseforbundne parter, men
derimod via eksempelvis bank eller barsmaegler, taler dette for, at der har foreligget en reel kursrisiko og
dermed en reel handel.

I nerverende sag sporges der om de skattemassige konsekvenser af salg og genkeb af bersnoterede
investeringsbeviser 1 samme fondskode, hvor genkeb sker kun 4 timer efter salget.

I henhold til det oplyste kan det laegges til grund, at der ikke er aftalt eller forudsat nogen afregningskurs,
ligesom der ikke foreligger andre aftaler mellem keber og selger. Der ses heller ikke at vare nogen
bevistvivl i relation til handlernes realitet m.v. Endvidere er der tale om handler pé et transparent marked,
modsat handler pé et lukket "inter partes" marked. Skattemaessig anerkendelse af handelen beror herefter
alene pa, om der har foreligget en reel kursrisiko mellem salget og genkabet.

At der historisk set har vaeret en reel kursrisiko 1 de refererede investeringsforeninger sandsynliggeres af,
at volatiliteten jf. ovenfor set pr. dag er sé stor, at den mé anses for at have betydning for selger. Samme
volatilitet som der er anfert pr. dag, ma vurderes ogsd at kunne forekomme inden for en periode pa
4 timer. Det er ved besvarelsen forudsat, at kursen pad det enkelte investeringsbevis felger udviklingen
1 indre veerdi 1 afdelingen. Kursen/tilbagekebsprisen pa investeringsbeviset forudsattes sdledes at blive
reguleret labende, séledes at der utvivlsomt vil vare usikkerhed om kursen, - ogsd inden for en periode
pa 4 timer. Kursreguleres der saledes kun safremt en forud fastsat margin overskrides, kan dette indebare,
at der 1 et stabilt marked reelt ikke er nogen kursrisiko inden for en periode pd 4 timer. I den situation
vil kravet om "reel kursrisiko" ikke vare opfyldt. Tilsvarende galder selvfelgelig, sdfremt der kun
kursreguleres i intervaller pa mere end 4 timer.

SKAT er herefter enig i, at spergsmil 1, under de ovenfor beskrevne forudsatninger, ma besvares med
et "JA". Ligningsvejledningens udtalelse om, at "Finder salget og genkebet sted samme dag, vil salget
typisk ikke kunne tillegges skattemassig virkning", ber derfor ikke finde anvendelse her.

Indstillingen er afgivet pd baggrund af de historiske kursudsving der er oplyst af sperger. Det kan
imidlertid ikke afvises, at et marked kan blive s stabilt, at kravet om "reel kursrisko" ved handler inden
for en periode pa kun 4 timer, ikke vil vere opfyldt.

Ad sporgsmal 2

Bortfalder henset til at spargsmal 1 er besvaret med et "JA".

Ad spergsmal 3

I modsatning til spergsmal 1, hvor der var tale om salg og genkeb af helt tilsvarende investeringsfor-
eningsbeviser, omfatter spergsmal 3 salg af beviser med ret til udbytte og genkeb af beviser 1 samme
forening uden ret til den ferstkommende udbyttebetaling - sdkaldte ex-kupon beviser. Bortset fra udbyt-
teretten er der tale om salg og genkeb af fuldstendig samme bevis, med samme ret i relation til de
underliggende aktiver.
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Beviser uden ret til det udbytte, der er optjent 1 foreningen i det forudgdende ar, kan alene kebes fra janu-
ar og indtil generalforsamlingen er atholdt. Indtil generalforsamlingen er atholdt, har ex-kupon beviserne
deres egen fondskode. Efter generalforsamlingen @ndres ex-kupon beviser til beviser med kupon og de
tillegges samme rettigheder som de ovrige beviser 1 foreningen. De indgar endvidere 1 samme fondskode
som de gvrige beviser 1 foreningen. Konverteringen af ex-kupon beviserne sker automatisk, og kraever
saledes ikke en sarskilt beslutning. At konverteringen vil ske og hvornar, ligger ligeledes fuldstendigt
klart pa tidspunktet for keb af ex-kupon beviserne.

Formaélet med udstedelsen af ex-kupon beviser er at sikre, at investor ikke ferst skal betale for det
latente udbytte ved keb af beviset og derefter beskattes af udbyttet ved udlodningen efter generalforsam-
lingen. Med ex-kupon beviser opnis siledes, at en del af anskaffelsessummen for investeringsforenings-
beviset ikke kommer til beskatning hurtigt efter kebet af beviset.

Investeringsforeningernes adgang til for i en kort periode at udbyde ex-kupon beviser, er reelt udtryk
for samme reguleringsmekanisme som reglen i1 ligningslovens § 5 C om rentebarende fordringer og
vedhangende renter. Ved keob af obligationer er der fradrag for vederlaget for de vedhangende renter,
mens den dertil knyttede renteindtegt skal medregnes ved indkomstopgerelsen.

At kebe beviser ex-kupon vil saerligt have interesse ved nyinvesteringer. For investorer, der er undergivet
samme beskatning af aktieavancer og udbytter, vil en transaktion i form af salg af beviser med kupon
og et hurtig keb af tilsvarende beviser ex-kupon ikke indbyde nogen fordel henset til transaktionsomkost-
ningerne. For investorer, der beskattes hardere af udlodninger end af afstielsesavancer, kan det derimod
vaere en fordel at foretage salg af beviser med kupon og genkeb af beviser ex-kupon, idet man derved
kan "konvertere" udlodningerne til aktieavancer. Dette vil vare situationen for investorer, der alene er
begraenset skattepligtige til Danmark.

Som det fremgér, vil der reelt vare tale om salg og genkeb af samme investeringsforeningsbevis. Bortset
fra udlodningen vedr. det forudgaende indkomstér, indeholder sdvel det solgte som det keobte bevis en
ejerandel 1 forhold til praecis de samme underliggende aktiver. Spergsmalet er, om forskellen i udbytteret-
ten er af en saddan karakter, at denne er tilstreekkelig til at anerkende salget skattemeessigt, selv om der
ikke er nogen kursrisiko.

Det er oplyst, at handlerne foretages via en fondsbers, en autoriseret markedsplads, en alternativ markeds-
plads eller via en bank eller fondshandler. Der vil ikke vere tale om rent private handler, og der vil ikke
veere tale om handler imellem interesseforbundne parter.

Frem til den forstkommende generalforsamling har de solgte og genkebte verdipapirer ikke samme
fondskode og de har forskellige rettigheder i relation til udlodninger. Forskellen 1 fondskode er alene en
formel forskel, som ikke som sddan kan fore til beviserne ikke kan anses for identiske. Med hensyn til
forskellen 1 udbytterettigheder er der udelukkende tale om en midlertidig forskel, hvor det er indbygget 1
ex-kupon beviset, at forskellen 1 udbytterettigheder bortfalder. Det er pa den baggrund vurderingen, at der
reelt er tale om samme vaerdipapir.

Den midlertidige forskel i udbytterettigheder giver sig udslag i, at beviserne har forskellige prisfastsattel-
ser. Dette er, som det fremgér, selve formélet med ex-kupon beviserne.

Henset til foranstdende finder SKAT, at der er identitet mellem det solgte og det genkebte vardipapir,
saledes at det afgerende er, om der har foreligget en reel kursrisiko mellem salg og genkeb, bortset
fra forskellen 1 kurs som felge af ex-kuponen. SKAT finder derfor, at spergsmal 3, som det er stillet,
ma besvares med et "NEJ", men at det under de samme forudsetninger, som beskrevet i tilknytning til
sporgsmadl 1, ville kunne besvares med et "JA".

Skatteradets afgerelse og begrundelse
Skatteradet tiltreeder SKATs indstilling og begrundelse.
Svaret er bindende for skattemyndighederne i felgende periode
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I 5 ar, der regnes fra modtagelsen af svaret jf. SFL § 25, stk. 1.
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