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Forkortningar

SRN — Skatterattsnamnden

IL — inkomstskattelag (1999:1229)
SIL — Lag om statlig inkomstskatt
KL — Kommunalskattelagen

FI — Finansinspektionen

BFN — Bokfdringsndmnden

UBL — Uppbordeslagen (1953:272)
RR — Redovisningsradet

RegR — Regeringsratten

RA — Regeringsréattens arsbok



1. Introduktion

1.1 Bakgrund

De vanligaste typerna av finansiella instrumerdkirer och skuldinstrument. Normalt ar
det inte ett problem att faststélla att ett finafisinstrument &ar av antingen den ena eller
den andra typen. Normalt ar det inte heller etbjem att avgora hur avkastningen pa
finansiella instrument skall klassificeras. | taktd avregleringen av finansiella
marknader har det tillkommit nya innovativa finaik instrument. Samtidigt som de
finansiella marknadernas snabba utveckling hatifagagen i princip forblivit
oférandrad, som om det fortfarande bara fanns raétle skuldinstrument.

Uppdelningen mellan avkastningstyperna ranta ogitadainst har ursprungligen gjorts
med utgangspunkt i avkastningens legala form oghlderattigheter. Avkastningen pa
traditionella skuldinstrument ar férutségbar och Bavas in med hjalp av legala
rattigheter. | en traditionell skuldférbindelse k@mtan ses som en kompensation for
inflation och for att langivaren avstar fran pengader avtalsperioden. Ranta betalas ut
fore eventuell utdelning. Kapitalvinst har darerkatakteriserats som oférutsebar
avkastning.

Det forsta ledet i utvecklingen av finansiella mstent avsag skuldférbindelser som
utgavs till underkurs istéllet for att ranta betia ut, sa kallade nollkupongobligationer. |
samband med nollkupongobligationer uppstar fragaovida vardeckningen pa
obligationerna ar ranta eller kapitalvinst. Vardeidigen har ju samtliga traditionella
karakteristika, forutom att sjalva rantan inte bagait forran vid lanetiden gar ut. Och

vad hander om den ursprungliga kdparen séljer atitigen pa andrahandsmarknaden for
ett annat pris an ursprungspriset? Ar skillnadettamendrahandspriset och inlosenpriset
fortfarande i sin helhet att klassificera som r@nta

P& senare &r har det uppkommit s& kallade hybtidiment som bestar av mer &n ett
finansiellt instrument. Hybridinstrument anvandarid annat for att uppna olikartad
skattemassig behandling i olika jurisdiktioner; &fr uppna olik behandling skatte-,
redovisnings- och kreditvarderinghansyn; och foded fordel av att vissa jurisdiktioner
beddmer finansiella instrument efter dess formautira efter dess ekonomiska
substans.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna harbanié svarigheter att - utifran det
finansiella instrumentets legala form och rattigihet dra en grans mellan olika typer av
avkastning: ranta, utdelning och kapitalvinst. Gdilagningsproblematiken ar inte

! Hybridinstrument benamns &ven sammansatta finnsistrument, strukturerade produkter och
inbaddade derivat. Termen inbaddade derivat haligadjen innebord som skiljer sig fran de dvriga
begreppens.

2 Glenn & Crean (1999) s. 32



specifik for Sverige, utan delas av manga andrtejkaisdiktioner. Den amerikanska
finansiella marknaden ligger fore den svenska éckling. Saledes kan det forvantas att
utvecklingen av skatteregler ar mer framskridn&AUJAmerikanska kongressen
forsOkte redan 1954 att utfarda riktlinjer for $dljaing mellan skuld och eget kapital.
Dessa riktlinjer har hittills inte resulterat i Etijtning >

1.2 Syfte

Uppsatsens syfte ar att belysa svensk hanterifigansiella instrument fran ett
internationellt perspektiv for att faststalla ewegita forbattringsmajligheter.

1.3 Metod och material

Uppsatsen anvander traditionell rattsdogmatisk ch&ioklargdra rattslaget i Sverige.
Karaktaristiskt for den rattsdogmatiska metodeatéimed utgdngspunkt i de traditionella
rattskallorna avgora innehallet i gallande rattd\ie traditionella rattskallorna avses lag,
forarbeten, rattspraxis och doktrin. Till den dedeaikansk skatteratt framstalls har
utgadngspunkt emellertid varit doktrin.

Materialet som legat till grund for uppsatsens skardel har identifierats genom att sbka
pa orden "hybridinstrument” och "finansiella ingtmant” i databaserna Infotorg,
Rattsbanken och Thompson Fakta. Artiklar om amaskakatteratt har identifierats
genom att séka i Lunds universitets artikeldatgi#asokorden: structured finance, hybrid
instruments, financial instruments och taxation.

Medtagna réattsfall baseras pa en totalgenomgaRfaBamtliga relevanta rattsfall har
behandlats.

Betraffande skatterattslig doktrin har artiklarzrgen Gronlund, Cecilia Gunne, Niclas
Virin, Anne Rutberg, Ulf Tivéus och Asa LeanderivéH stor.

De artiklar som ligger till grund for arbetets sska del kommer uteslutande fran de
skatterattsliga tidskrifterngkattenytbch Svensk Skattetidning

1.4 Avgransning

Uppsatsen behandlar endast avkastning under fttnitgatt de finansiella instrumenten
utgorkapitaltillgdngari ettforetag Lagertillgangar ar inte intressant eftersom dessa
alltid beskattas enligt bokféringsméassiga grunBeiatpersoner ar inte mindre intressant

% Thomas (1999) s. 186 f.



eftersom de alltid beskattas enligt realisatiomsppien? P& grund av uppsatsens
begransade omfattning tar uppsatsen endast ettamamperspektiv. Konsekvenserna for
den som stéller ut de finansiella instrumenten belas alltsa int&.

1.5 Disposition

Uppsatsen inleds med en redogoérelse av gransdgegnimellan ranta och kapitalvinst
som inte ar landsspecifik. Detta inledande kapyéar till att utgdra en grund for att
analysera och jamféra svensk skatteratt med anmestkaito. Darefter redogors for
rattslaget i Sverige uppdelat pa lagstiftning diftspraxis. Efter genomgangen av
rattslaget i Sverige foljer en beskrivning av amensk skatteratt.

1.6 Kallkritik

Merparten av hanvisningarna till rattsfall hariirtidigare ars lagstiftning. Det ar vart att
namna att sadan rattspraxis bor bedomas med visktfghet. Enligt forfattarens
beddmning har skatteomlaggningar emellertid inteeburit att relevanta lagregler
andrats. Aven praxis fran tidigare ars lagstiftniogle darfor vara relevant.

* Det bor dock papekas att frigan kan vara av isgrésen for privatpersoner bland annat pa grurattav
den sa kallade aktieféllan kan bli tillamplig.

® Reciprocitetsprincipen torde emellertid vara véglede i en genomgéng av konsekvenserna for
utstéllaren av finansiella instrument.



2. Ranta eller kapitalvinst — tva delmoment

Det gar att dela upp problemet med att sarskilgar&ran kapitalvinst i tva moment. Det
forsta momentet bestar i att avgora huruvida kéjig@éngen utgor en fordringsratt eller
en delagarratt. Det andra momentet bestar i askijar Iopande avkastning fran
kapitalvinst.

2.1 Fordringsrétt eller delagarratt

2.1.1 Betingad eller obetingad avkastning

Avkastningen pa samtliga finansiella instrument &atingen beréknas pa grundval av
avtalet (obetingad) eller ar betingad av exterkéofar (betingad). Med externa faktorer
avses i exemplet med aktier att utdelningen ardrete av foretagets resultat och
ledningens tycke.

Betingelse skulle kunna anvandas for att avgorawhda ett hybridinstrument ar av
typen fordringsréatt eller delagarrétt. Detta geraitrfordringsratt definieras som ett
obetingat atagande av utgivaren att atminstondabtithaka lanebeloppet till
innehavo%ren av det finansiella instrumentet. Detéigebor & andra sidan definieras som
betingad’

Daremot ar det felaktigt att pasta att avkastniag bbetingade finansiella instrument &r
sakra, medan avkastning fran betingade finandigkaument ar osakra. Ett sadant
forhallande kan bland annat forkastas eftersonn diesa situationer ar mojligt att
replikera obetingade finansiella instrument medngeide finansiella instrument.

2.1.2 Delbart eller odelbart

Det finns tva vedertagna metoder som kan anvarigagtfanalysera och beskatta
hybridinstrument. Den ena metoden behandlar hyistdimentet som odelb3rvilket
innebér att hybridinstrumentets delar beskattas@onde vore en enhet. Den andra
metoden behandlar hybridinstrumentet som delpeitket innebér delning av
hybridinstrumentet i tva eller flera separata delar

® Wood (2006) s. 138

" For ett mer utforligt resonemang som bygger pégipen om forhallandet mellan kop- och saljoptigner
se Warren (2004) s. 902.

8 Eng. aggregation

° Eng. bifurcation



Att behandla hybridinstrument som delbara ellerdimafa har tva tillampningsomradé&h.
Det forsta ar knutet till att sarskilja fordringgriian delagarréatt vid
kapitalvinstbeskattning. Detta kan gdras antingamogn att betrakta hybridinstrumentet
som odelbar och darmed utvardera hybridinstrumekiataktaristika som en enhet, eller
genom delningsmetoden dar karaktéaristika hos hiytstidimentets delar utvarderas. Det
andra tillampningsomradet hér samman med uppdetningellan I6pande avkastning
och kapitalvinst (s€6pande avkastning eller kapitalvipst

Wood menar att det endast gar att faststélla éttitipstruments ekonomiska innehall,
dess funktion och syfte samt den samlade forvéarftadaeida avkastningens relativa
forutsdgbarhet om hybridinstrumentet behandlas @dstbar. Vidare menar Wood att en
delning av hybridinstrument inte alltid ar latt atvardera och vardera. Dessutom kan
delning medfdra utékade komplexitet nar skattedabjeskall avgora nar intdkten skall

tas upp-*

Bade att behandla hybridinstrument som odelbaradetifara har anvéants i olika
jurisdiktioner och i olika sammanhang. Delningsndetotillampas bland annat i
redovisningsregelverket IFRS. Enligt detta regd\skall hybridinstrumentets derivat
skiljas fran dess fordrings- eller delagarratt urglena forutsattningar.

2.2 Lopande avkastning eller kapitalvinst

Valet mellan I6pande beskattning eller kapitalvdeskattning ar i mangt och mycket ett
avvagande mellan risken for att skattebetalard skplta skatt pa framtiden och risken
att skattebetalare skall hamna i likviditetsprohl®ér realisationsprincipen tillampas
innebar det en inlasningseffekt eftersom skattédetdellre skjuter beskattning pa
framtiden genom att inte realisera vinster. Narfbokgsmassiga grunder tillampas finns
det en risk for beskattning av vinster som anne émttiligangliga for lyftning for
skattebetalaren, vilket kan innebara likviditetspem for vissa skattebetalare.

2.2.1 Relativ sakerhet eller osédkerhet

Osakerhet definieras i allmanhet som storlekenepfdvantade svangningarna i framtida
avkastningar. Ju storre svangningar desto stofi@lastrisken och vinstmajligheterna.
Det ar viktigt att poangtera att osakerhet intdéilsamma som betingelse. Avkastning
kan exempelvis vara betingad av den framtida utiregdn pa en variable som i sig kan
vara antingen saker (eller 0s&aker).

Relativ sdkerhet eller osdkerhet kan anvandastf@wvgora huruvida
realisationsprincipen eller bokforingsmassiga gairgkall tillampas for att bestdmma
beskattningstidpunkten. Genom att beskattningstikifgn bestams utifran avkastningens

¥Wood (2006) s. 133
1 Wood (2006) s. 134
2\Wood (2006) s. 128 f.
13 Wood (2006) s. 138



relativa sakerhet eller osdkerhet motverkas attesubjekt tvingas betala skatt for
intakter som senare aldrig realiseras. Antalet falltsa situationen att en intékt beskattas
som senare inte realiseras — kan forvantas vaativteld om endast forutsebar och
relativt forutsebar avkastning beskattas enligffiikgsmassiga grundét.

Huruvida ett hybridinstrument utgor en fordringsedter en delagarratt gar daremot inte
att avgora utifran dess relativa sékerhet ellekesiet. Detta eftersom de nodvandiga
forutsattningarna for skuld ar det obetingade atdghatt atminstone betala tillbaka det
ursprungliga lanebeloppet, snarare an att ett siefihinstrument ar riskfritt eller relativt
sakert™> Om skuld definierades utifrdn avkastningens nedasiéikerhet skulle det kunna
ifrdgasattas huruvida finansiella instrument vassaatning ar rorlig verkligen utgor ett
skuldinstrument. Detta accentueras i samband m@gahkligationer, vars
kreditvardighet &r 18g. | fallet med skrapobligagd® ar det relativt osakert om
investeraren kommer att fa betalt 6verhuvud taget.

2.2.2 Delbart eller odelbart

Som beskrivits i ett tidigare kapitel kan hybridimgnent antingen betraktas som delbara
eller odelbara. Det ena eller andra betraktelsstsétste valjas i samband med att
fordringsratt sarskiljs fran delagarratt. Det firyierligare ett tillfalle da stallning maste
tas for eller emot delning. Detta i samband medeagdet hur realisationsprincipen
respektive bokféringsmassiga grunder skall tillasagairutsatt att realisationsprincipen
ar tillamplig, skall realisationsprincipen tillangaa hela hybridinstrumentet eller endast
delar av hybridinstrumentet?

2.2.3 Realisationsprincipen eller bokféringsmassiga grunder

Det finns tva principer for att avgora tidpunktém beskattning av finansiella instrument:
realisationsprincipen och bokféringsmassiga gruioeriodiseringsprincipen).

Realisationsprincipen innebar att beskattning sidadli samband med att intakterna blir
disponibla for skattesubjektet. Nar finansiellainsent beskattas utifran
realisationsprincipen har innehavaren mojlighesktita upp vinster och senarelagga
betalning av skatt. Denna mojlighet finns exemsefir fysiska personer som innehar
nollkupongobligationer, dar obligationernas vardgehg beskattas forst vid forsaljning
eller inlésen. En senareldggning av beskattningshéten innebar en skattemassig fordel
eftersom ett hogre kapitalbelopp darmed kan féasimGenom att aktivt tillampa
strategier for att sdnka den effektiva skatten k@nstatens skatteintag samtidigt som
beslutsfattande snedvrids eftersom alternativendnskatteneutrala.

4 Wood (2006) s. 139
15 Wood (2006) s. 139
16 En skrapobligation, dven kallad junk bond, argmav féretagsobligation med 18g kreditvardighet.
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Bokforingsmassiga grunder innebar att intakterwigfifter skall tas upp respektive dras
av det beskattningsar som de hanfor sig till emjimd redovisningssed. Enligt god
redovisningssed avgors intdktsperioden av narsiféardelsen &gde rum, snarare an den
likvidmassiga regleringen av affarshandelsen. Bixsikay utifran bokforingsmassiga
grunder kan pa sa vis reducera mojligheterna attaskpp beskattningen av finansiella
instrument, vilket sker genom att sprida beskagfriiver det finansiella instrumentets
l6ptid. Nackdelen med bokforingsmassiga grundetteskattning i vissa fall sker fore
intdkterna ar disponibla for skattesubjektet, vikan leda till likviditetsproblem for

vissa skattebetalare. Dessutom kan beskattningtdidkforingsmassiga grunder leda till
beskattning av vinster som senare aldrig realiseras

Valet mellan realisationsprincipen och bokféringseiga grunder ar saledes en

avvagning mellan risken att skattesubjekt tillamgtaategier for att skjuta beskattning pa
framtiden och risken att skattesubjekt far likveddproblem.

11



3 Svensk skattelagstiftning

3.1 Beskattning av naringsverksamhet

Med naringsverksamhet avses i IL 13:1 sadan fosu@nksamhet som bedrivs
yrkesmassigt och sjalvstandigt. Vidare stadgasliaparagrafen att juridiska personers
inkomster och utgifter pa grund av innehav av ditigar och skulder eller i form av
kapitalvinster och kapitalforluster skall rakndkitikomstslaget naringsverksamhet aven
om inkomsterna och utgifterna inte ingar i en ngsirerksamhet enligt IL 13:1. Detta ar i
linje med annan beskattning av juridiska persomé&mligen att en juridisk persons
samtliga inkomster beskattas i inkomstslaget n&riatksamhet.

Beskattningen av naringsverksamhet &ar starkt kolpgiladet bokféringsméssiga
resultatet. | IL 14:2 foreskrivs som grundprinctprasultatet av en naringsverksamhet
skall beréknas enligt bokféringsmassiga grundettaDggller under forutsattning att inget
annat ar sarskilt foreskrivet i lag. Annorlundaytkt skall bokféringsmassiga grunder
tillampas i de fall tillamplig lag inte ger tillr&tig vagledning.

3.2 Kapitalvinst

I 25 kap. 3-5 88 IL definieras vad som karakteasémpitalvinster respektive
kapitalforluster i naringsverksamhet.

Kapitaltillgangar definieras som andra tillgangaragertillgangar, pagaende arbeten,
kundfordringar och liknande tillgangar; inventarisamt patent och liknande rattigheter.

Med kapitalvinster och kapitalférluster avses dest respektive forlust vid avyttring av
kapitaltillgangar, dels vinst och forlust pa grumdforpliktelser enligt terminer, kép- och
saljoptioner och liknande avtal.

3.3 Beskattning av kapitalvinst

Beskattningstidpunkten for inkomst av naringsvenkisat foljer av bokféringsmassiga
grunder savida inget annat foreskrivs i lag. | A:Aforeskrivs specialregler i IL 44:26-
32 for beskattningstidpunkten betraffande kapitatrespektive kapitalforlust.
Huvudregeln i IL 44:26 féreskriver att kapitalvirgltall tas upp som intakt det
beskattningsar da tillgangen avyttras, alltsaesttisationsprincipen skall tillampas.
Realisationsprincipen géller aven for kapitalfotje®m skall dras av som kostnad i
samband med att forlusten ar definitiv.

12



3.3.1 Berakning av kapitalvinsten

Enligt IL 44:13 skall kapitalvinst beréknas somlisiiden mellan & ena sidan
ersattningen for den avyttrade tillgdngen ellerdén utfardade forpliktelsen minskad
med utgifterna for avyttringen eller utfardandetr@lra sidan omkostnadsbeloppet.

Omkostnadsbeloppet beraknas antingen med genosmseitiden eller schablonmetoden.
Genomsnittsmetoden i IL 14:7 foreskriver att omkasisbeloppet skall berdaknas som
den genomsnittliga anskaffningskostnaden for sgmfinansiella tillgaAngar av samma
slag. En person som séljer Ericssonaktier ber&iftad omkostnadsbeloppet som det
genomsnittliga priset for vilket personen vid oliddallen kopt Ericssonaktier.

Schablonmetoden i IL 48:15 ar ett alternativ tdhgmsnittsmetoden vid berékning av
omkostnadsbeloppet. Enligt schablonmetoden far stnkolsbeloppet fér
marknadsnoterade aktier berdknas till 20 % av tsgen vid avyttring sedan utgifter i
samband med avyttringen dragits av. Regeln ar soktett alternativ da det ar svart att
ta reda pa aktiernas genomsnittliga anskaffningspri

3.3.2 Aktiefallan

I inkomst av naringsverksamhet skall kostnader dvaissin helhet mot alla intakter. I 1L
48:26 finns det emellertid en specialregel somdkiiger att kapitalforluster pa
delagarrattél’ endast far dras av mot kapitalvinster p& delagarrdDenna regel kallas
"aktiefallan”. Till den del en kapitalforlust paldgarratt inte kan dras av mot en
motsvarande kapitalvinst kan forlusten rullasrtdstkommande beskattningsar.

Om en tillgang i naringsverksamhet utgor delagapavterkas alltsa foretagets
mojligheter att dra av en eventuell forlust.

3.4 Ranta

Det finns ingen allmén definition i IL av vad sorgdr r&nta. Daremot anges en negativ
rantedefinition i proposition till 1990 &rs skatteléggning'® | propositionen anges att
vardeférandringom inte beror pa laneavtaleskall utgéra kapitalvinst eller
kapitalférlust™® | propositionen anges ocksa att skatteomléggniimgerskall innebara
nagra forandringar av ranteersattning respektigelning och kapitalvinst. Saledes torde
ranta definieras som vardeforandring som gar atsfalla utifran laneavtalet.

" Delagarratter resp. fordringsratter definierds 48:2-3

18 prop. 1989/90:110 del 1 s 459

19| propostionen anvénds begreppen realisaionskésgiektive realisationsforlust. Dessa uttryck éesat
och med 1999 &rs IL. Se dven prop. 1999/2000:2 deb07 f.
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Roupe papekar att skatterattslig doktrin vanligefinierar ranta som férutsebar
ersattning for kredit som beraknas utifran kredippet och kredittiden. Det
forekommer variationer i rénta till foljd av olikaeditrisk och hur latt krediten kan
avvecklas. Roupe anser att risktillagg pa grundaana omstandigheter ingar i
rantebegreppét.

Avkastningen som inte ar saker och forutsebar saengar att faststallda utifran
laneavtalet klassificeras daremot som kapitalvinst.

3.5 Beskattning av ranta

IL innehaller inga regler for beskattning av rar&étersom det inte finns specifika lagar
som reglerar ranta skall beskattning ske enligfdrokgsméassiga grunder. Tidpunkten
for att ta upp en ranteintakt respektive dra avéenekostnad foljer alltsa den
redovisningsmassiga behandlingen.

2 Roupe, Jacob M. Det skatteréttsliga rantebegrapgegenomsnittsmetoden. SN 1993 s. 449.
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4 Regeringsrattens praxis - Rattsfallsgenomgang

Framstallningen av svensk rattspraxis gors i krogisk ordning.

4.1 Aktieindexobligationer: RA 1994 ref 26

Aktieindexobligationer behandlas i RA 1994 ref2®egeringsratten (RegR) ger
forhandsbesked bade i fallet att aktieindexoblayeh forvarvats av fysisk person och av
aktiebolag. Det foreligger inte nagon materielllskid mellan RegR:s motivering i de tva
fallen. Forutsattningarna var att X hade investeeat tredrigt aktieindexobligation
emitterade av Skandinaviska Enskilda Banken (SEBgnska kronor. Det garanterade
inldsenbeloppet motsvarade emissionsbeloppet. Régiek inte under 16ptiden. Istallet
for rantekompensation hade investeraren mojligtietrhalla ett belopp, utdver det
nominella beloppet, som var knutet till ett aktagx (S&P 500 Index).

Skatterattsnamnden (SRN) menade att reglerna filtakanst och kapitalforlust var
tillampliga for aktieindexobligationer. SRN anséravkastningen pa en
aktieindexobligation inte ar foérutsagbar och sglkesa satt att den ar beroende av och
kan beraknas pa grundval av avtalet. Darfor ar stwkagen att betrakta som kapitalvinst.

SRN lamnar separat svar for hur avkastning skdlabdlas under forutséttning att
aktieindexobligationen forvarvats till ett belopgs understiger det nominella beloppet
(inlésenbeloppet). Under sadana forutsattningakiéinaden mellan forvarvsbeloppet
och det nominella beloppet fullt forutsagbar vatedgsng. SRN framhaller att det under
sadana forutsattningar ligger nara till hands ettakta den forutsebar delen av
vardestegringen som ranta och hanvisar till belageh av nollkupongobligationer. Pa
grund av de praktiska svarigheter som skulle upgstéllampandet av
genomsnittsmetoden anser emellertid SRN att hddasawingen bor beskattas som
kapitalvinst:

| frAga om obligationer dar avkastningen helt edlelvis utgar i form av en forutsebar vardestegkag

den kollektiva berédkningen som genomsnittsmetodautsatter inte utan vidare férenas med en separat
rantebeskattning av varje individuellt instrumeint §ig. Har exempelvis en del av ett innehav astgtr
méste en eventuell rantebeskattning fortsattnisged samma satt som reavinstbeskattningen, knyta a
inte till individuella instrumentet utan till ethgtrument férvéarvat till genomsnittspris. Det bgdgom tas
till beskattning vid en inlésen eller avyttringd titedje man kan darfér med snarare ses som en av
reavinstreglerna dikterad restpost &n som, helt ditlvis, en ranta eller annan lopande avkasipéngn
placering. Vid en eventuell samtidig tillampningraa- och rantereglerna kan séarskilda problem
uppkomma om instrument forvarvats till kurs savadier som éver den garanterade inlésenkursen. Vad
galler det i arendet aktuella instrumentet tillkoarnatt n vid forvarvet erlagd dverkurs inte harakdér av
rantekostnad vilket i sig — om innehavet avser aaksigationer som férvarvats till underkurs —
omajliggér en samtidig tillampning av rea- och gteglerna. Av bl.a. systematiska skal bér en
rantebeskattning inte komma i friga ens i detdfalinnehavet avser endast en enstaka till undgrkur
forvarvad aktieindexobligatioff.

2 Motiveringen till fragorna 3,4,5,6,7 och 8 rér wimningen mellan ranta och kapitalvinst och ar av
sarskilt intresse. X 6verklagade endast Skattex@msdens beslut i nAmnda fragor.
2 RA ref 26 s. 104.
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SRN ledamot Virin var skiljaktig angaende motiveeen i det fall att aktieobligationen
forvarvats till ett belopp som understeg inldsenppkt. Det faktiska utfallet blir
detsamma &ven enligt Virins logikVirin menar att inte heller skillnaden mellan
forvarvsbeloppet och inlésenbeloppet ar att bedrakim réanta i samband med forvarv till
underkurs. Resonemanget grundar sig i att rargaséttning for att langivaren avstar
pengar till Iantagaren. Utifran denna definitionmaeVirin att det inte gar att tolka
skillnaden mellan forvarvsbeloppet till marknadstt@loch det nominella beloppet som
ranta, utan att denna mellanskillnad istallet u§#ttning som beror pé att
aktieindexkursen sjunkit. Enligt min bedémning ®idirin mena pa att avkastningens
forutsebarhet inte ar relevant for indelning i eaath kapitalvinst. Virins slutsats ar alltsa
densamma som SRN:s, men motiveringen skiljer sig.

RegR gav sitt samtycke till SRN:s bedémning i falléan egen kommentar.

4.2 Realranteobligationer RA 1995 ref 71

RA 1995 ref 71* behandlar realranteobligationer under férutsagtmitt obligationen
utgor:

|. omsattningstillgang (kopplat)
Il. anlaggningstillgdng (kopplat)
. tillgdng hos fysisk person (frikopplat)

Realranteobligationen utgavs av Riksgaldskont&@ein institutionell kdpare begéarde
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) forhandsbedRedlranteobligationen har stora
likheter med en nollkupongobligation. Under lartgigoariga optid skulle kupongranta
inte utges. Istallet for kupongranta diskonteraslasssionskursen med den reala
marknadsrantan pa emissionsdagen. Forutom det ebanbeloppet var inlésenbeloppet
aven kopplat till konsumentprisindex (KPI). Ersétgen som var kopplad till KPI 6kade
inlosenbeloppet vid inflationen och minskade infisdoppet vid deflation.

( slutindex )

nominellt beloppC :
basinde»

Har redogors for rattsfallet forutsatt att realeiftligationen utgor anlaggningstillgang.

SRN ansag att hela vardeokningen skulle beskattakapitalvinst respektive

kapitalforlust. Lopande rantebeskattning var dégeSRN inte tal om. SRN hanvisade

till aktieindexobligationsfallet RA 1994 ref 26.

% varken SRN:s eller Virins motivering har prejudi@ede verkan. | RR:s faststallande tas inte hatiyn
sjalva motiveringen.
24 vid tiden for avgorandet géllde 1947 &rs SIL 0828 &rs KL.
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RegR andrade SRN:s forhandsbesked och menadeastawngen pa
realranteobligationen ar av den typ som skall bgg&aom ranta. Som svar pa SRN:s
hanvisning till RA 1994 ref 26 yttrade RegR foljand

Det kan forefalla som om denna bedémning skulidatmot den bedémning som Regeringsratten gjort i
rattsfallet RA 1994 ref 26 II. | namnda réattsfainemellertid fréga om en annan typ av instrument,
namligen en s.k. aktieindexobligation, vars koridian pa avgérande punkter skilde sig fran den nu
aktuellas. Pa aktieindexobligationen beraknade&sridgon real ranta utan obligationen emitteradlestti
nominella belopp. En vardetillvaxt kunde kommabattaknas for obligationen vid inlésen, beroendayra
ett speciellt amerikanskt aktieindex utveckladewsider lanets tredriga loptid. Denna typ av
vardeforandring mellan tidpunkten for forvarvet aen tidpunkt da innehavet upphérde anségs inte var
sa forutsebar att den kunde hanféras till ranta.

Harutdver gjorde dock Skatterattsnamnden i ratetfattalanden aven betraffande den speciellatgitua
att &ven en aktieindexobligation for innehavareissa fall kunde vara férenad med en férutsebar
vardetillvaxt, namligen om den under loptiden héitearvats fran tredje man till ett pris under sitt
nominella belopp. Uttalandena, som inte togs upRegeringsratten, knot an till svarigheterna H#trtipa
separat rantebeskattning av varje individuelltrunstent med hansyn till reglerna i 27 8 2 mom. frst
stycket SIL om den s.k. genomsnittsmetoden forkreng av anskaffningsvarden vid avyttringar. Dessa
SkatterattsnAmndens uttalanden, som alltsd avssgeeiellt situation, torde dock inte ha haft aagire
betydelse for frigan hur Regeringsratten har aatietktieindexobligationen med hansyn till sin
principiella konstruktion skulle skattemassigt badilas. | vart fall kan de gjorda uttalandena imses
utgoéra skal att i forevarande mal fringd bedémmirmevardetillvéaxten &r att hanfora till rarfta.

Som Grénlund papekar gar RegR ifran den bedémmingSRN gjorde | RA1994 ref 26

Il och som RegR sjalva gav sitt samtyckefill.rattsfallet menade SRN att skillnaden

det pris till vilket en aktieindexobligation férwéats pa andrahandsmarknaden och det
garanterade nominella beloppet egentligen ar atakta som ranta, men att denna sa
kallade ranta inte beskattas I6pande eftersomkadiesnnebéara svarigheter i

tillampandet av genomsnittsmetodémed tanke pa den citerade texten ovan, verkar det
som att RegR inte alls ansag att denna forutseldmdestegring var att betrakta som

ranta. Ovan framhaller RegR istéllet att separatiaktieindexobligationens rantedel

inte skall ske pa grund av aktieindexobligationeriscipiella konstruktion. Vad RegR
avser med detta begrepp framgar inte.

Virin menar att RegR avgdrande ar konsekvent médaiingen av
nollkupongobligationer i RA 1994 ref 8 Samtidigt menar Virin att
konsumentprisindextillagget i RA 1995 ref 71 inteadi sddan karaktar att det kan
beraknas utifran laneavtalet och anser darfondtitillagget borde beskattas som
kapitalvinst respektive dras av som kapitalforfiist.

RA 1995 ref 71, s. 344 f.

26 Gronlund, JérgerAvkastning p& sammansatta instrumeuSkT 8/2003, s. 611.

27 ifr avsnittAktieindexobligationer RA 1994 ref ®6h SRN:s synpunkt att separat rantebeskattniniesku
forsvara beraknandet av omkostnadsbeloppet.

8 virin, Niclas, Rantor och derivat — en kommenttritsa Leander, SvSKT 6-7/2002 s. 604.

2 jfr Virin RA 1994 ref 19.
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4.3 Nollkupongobligationer RA 1997 ref 44

| rattsfallet har Skandinaviska Enskilda BankenBBEegart besked fran
skattmyndigheten angaende hur nollkupongobligatkail behandlas enligt
kapitalreglern&? Skattesubjektet var i och for sig fysiskt persoen for uppdelningen
mellan ranta och kapitalvinst ar rattsfallet avenraresse for inkomstslaget
naringsverksamhet. SEB ansag att hela vinstendwidl svyttring under l6ptiden som vid
innehav till forfall skulle behandlas som kapitalsi. Skattemyndigheterna ansag
emellertid att hela vinsten var att betrakta soma&aFragan hamnade hos RegR som
uttalde foljande angaende rantebegreppet:

Begreppet ranta ar inte definierat i UBL eller atklagstiftningen i évrigt och det ar dver huvaddt inte
réttligt klart definierat. | vid mening avses mehta all avkastning pén fordran(forfattarens kursivering).
I mer inskrankt betydelse forstds med ranta avkagtpad fordringar som berdknas pa grundval av
kredittiden och kreditbeloppet. | skattesammanhzargman i frdga om avkastningen pa en fordranelreg
— i néara anslutning till det sistné@mnda synsattsiift mellan ranta och kapitalvinst (reavinst).riad har

till kapitalvinst hanforts sddan avkastning soneiberor p& och kan beraknas pa grundval av larleavta
och till ranta féljaktligen annan avkastning. Skatlen har ocksa uttryckt sa att som kapitalvinstdimats

ofdrutsedd vardestegring och réanta som forutseddiegdegring eller ersattning [3}

RegR utgick fran citatet ovan i sin bedéomning. Reghar upp situationen i dels innehav
till forfall, dels avyttring under I6ptiden.

Vid innehav till forfall papekas att en nollkupongobligation antingen kpek vid
emissionen eller under |6ptiden. Forvarvas oblayen vid emissionstillfallet anser
RegR att vardedkningen kan beraknas pa grundvadnaavtalet och att hela
vardeokningen darfor ar att anse som ranta. Féagéobligationen under 16ptiden &r
vardeokningen forutsebar. Daremot kan vardeoknimgerberaknas utifran laneavtalet
pa grund av kortare l6ptid, andrad kreditvardigheit andrad marknadsranta. RegR
menar att skillnaden mellan emissionsbeloppet @tmdminella beloppet borde
beskattas som ranta och resterande vardeforanstyimdkapitalvinst eller kapitalforlust.
RegR forkastade emellertid detta p& grund av mktskal? Aven skillnaden mellan
forvarvspris under |6ptiden och nominellt belopplskeskattas som ranta.

| fallet att obligationeravyttrasunder loptiderframhaller RegR vissa sarregler som ar
knutna till beskattning av fysiska personer. Avmeanledning &r det svart att dra
slutsatser om vad RegR hade ansett om det hadé&ahandinkomst av
naringsverksamhet.

30 Nollkupongobligationer behandlas dven i RA 19941 som inte tagits med eftersom obligationen
utgjorde lagertillgéng. Till skillnad fr&n RA 1994f 19 begérs besked fér innehavare av
nollkupongobligation som inte bedriver vardepapparsiel. SEB begarde besked for att kunna faststélla
huruvida SEB skulle innehalla preliminarskatt. Sadkatt skulle vid den relevanta tidpunkten innlzisal
ifrdga om ranta, men inte kapitalvinst.

*LRA 1997 ref 44, s. 251.

%2 RR ansig att det i manga fall inte torde varaigtdir ndgon som forvarvat en obligation p&
andrahandsmarknaden att kanna till emissionsbetoppe
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4.4 Rantegaranti (CAP-avtal) RA 1999 ref 14

| forhandsbesked RA 1999 ref 14 behandlas en $&dkeintegaranti (CAP-avtal) som
utgivits av en bank och forvarvats av fysisk perdgdttsfallet har &ven betydelse for
inkomst av naringsverksamhet. En rantegarantité@aveal varvid en bank garanterar att
kunden inte skall behdva betala hdgre ranta ervandiemanaders StibSunder viss
I6ptid. Avtalet innebar vanligen att kunden lanavesst belopp av banken till rorlig

réanta och samtidigt anger en maxranta som kundbarédd att betala. Det ar aven
mojligt att teckna rantegarantin utan att garantotsvaras av ett lan. Om Stibor ar hogre
an garantirantan betalar banken skillnaden meltdwSoch garantirantan beraknat pa ett
avtalat belopp. Om Stibor ar lagre &n garantirdétardintegarantin verkningslos. Precis
som fér andra optioner erlagger kunden premiemdidtegarantin vid ingaende av
avtalet. Premiebeloppet bestams utifran rantepegmach berédknas med hjalp av
optionsmodeller.

RegR meddelar forhandsbesked: Om rantegarantim etgfiistdende vardepapper ansag
RegR att premien inte kunde anses som rantekosttadtt utfallande belopp inte kunde
anses som ranteinkomst. Motiveringen byggde pdettinte kunde anses vara kostnader
eller intakter fran ett lan. RegR menade att CARav var att betrakta som en option.
Om rantegarantin daremot var kopplad till ett uliggande laneavtal ansag RegR att det
ror sig om ett 1an med rorlig ranta upp till etk &ller en kombination av fast och rorlig
ranta. Premien hade lika val kunnat tas ut somehiigrta. Med ett
neutralitetsresonemang anser RegR att rantega@ttitinebeloppet bor behandlas som
en enhet; att premien skall ses som en forskotessraamt att utfallande belopp skall
behandlas som en nedséattning av rantekostnaden.

Gronlund ifrdgasatter om RegR:s bedomning verklig@mmer éverens med
behandlingen av de omvénda konvertiblerna i RA 2@9213* Enligt min beddmning
menar Gronlund att i forhandsbeskedet om omvandaektibler frangar RegR
vardepapperets ekonomiska innebord, istallet bediiopp som &ar forutsebara som
ranta. Utfallande belopp fran rantegarantin ga att forutse. Har tycks RegR aterga till
ekonomiskt innehall, vilket tar sig uttryck genoeutralitetsresonemanget.

Réantegaranti
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40,000 #

30,000 /
20,000

*

10,000 A

Totalkostnad for l&net

- T T T
0.0% 5.0% 10.0% 15.0% 20.0%
STIBOR

fig 1. CAP-avtal tillsammans med ett |an

%3 Stockholm Interbank Offer Rate
34 Gronlund, JérgerAvkastning p& sammansatta instrumé&uSkT 8/2003.
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4.5 Valutaobligation RA 1999 ref 69

RA 1999 ref 69 gallde en fysisk persons innehaswansk valutaobligation, vars
avkastning var relaterad till forandringen i deskiy markens utveckling jamfort med den
svenska kronan. Obligationen hade en loptid pars@xader eller ett ar. Under I6ptiden
betalades ingen ersattning. Vid I6ptiden slut lzetes det nominella beloppet jamte ett
tillaggsbelopp:

nominellt beloppdomrékning&aktor D( slutkurs— startkurs ) =tillaggsbdopp

Omrakningsfaktorn bestamdes utifran I6ptiden ochkmedsrantan vid startpunkten.
Beroende pa I6ptiden beréknades omréakningsfakiodbt90 %. Startkurs och slutkurs
avser en tysk mark uttryckt i svenska kronor. gijgbeloppet betalades endast ut om den
tyska marken okat i varde gentemot den svenskaakron

SRN, med instimmande fran RegR, ansag att valugatibhen var ett odelbart
instrument av typen fordringsratt (hanvisning2® § 1 mom SIL). SRN menar att
avkastningen pa valutaobligationen inte ar tilltagtkkorutsebar for att kunna betraktas
som ranta.

Beddmningen tycks stamma 6verens med behandlingakti@indexobligationer (RA
1994 ref 26). | det forhandsbeskedet angaendeiradigieobligationer papekade SRN och
RegR att aktieindexobligationer &r sa osakraitillratur att avkastningen inte bor
betraktas som ranta. Vidare ansag SRN och RegRtftanns praktiska

komplikationer® med att dela upp avkastningen i en rante- ochagitdidel. | RA 1995
ref 71 menade SRN och RegR emellertid att avkagémipa en realréanteobligation i sin
helhet utgor ranta. Detta kan tyckas underligt taede pa bedomningen av
valutaobligationen. Realranteobligationen och \abtigationen har bada ett forutsebart
och ett oférutsebart element. Enligt forfattaresiktdar det mojligt att RegR anser att
inflationsosakerhet ar sa nara forknippat med ratitaven avkastning pa
inflatonsderivat kan anses utgdra ranta. Det &ers&iur RegR hade resonerat om den
inflationsbaserade avkastningen beréknats som éipedypa KPI.

4.6 Omvand konvertibel RA 2001 ref 21 |

RA 2001 ref 21 | (fraga 1) behandlar inkomstbesiatf av omvand konvertibel (i
fortsattningen benamnd vardepapperet). Vid denedlittidpunkten gallde SIL
(1947:576). Forhandsbeskedet galler A som via ABaKforvarvat ett vardepapper
emitterat i svenska kronor. Vardepapperet lydemgrainellt 10 000 kr och har en I6ptid
pa 16 manader. Vid emissionstillfallet erlaggewéivaren 10 000 kr. Pa inlosendagen

% Dessgpraktiska komplikationehar dementerats i forhandsbeskedet om realramgasibher

(RA 1995 ref 71) dar RegR menar att uppdelningam iante- och en kapitaldel i
aktieindexobligationsfallet inte gjordes pa grumdadetta instruments konstruktion. Vad RegR anser o
en aktieindexobligation som forvarvas till ett psism understiger dess nominella varde framgar inte
tydligt.
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erhaller innehavaren antingen kontanter eller akitiddsenbeloppet ar knutet till
vardeutvecklingen pa tva aktier. Om kursen for béidarna pa slutdagen cverstiger
respektive akties kurs pa emissionsdagen erhaihghiavaren det nominella beloppet
jamte 26,1 % ranta beraknat pa det nominella beto@m kursen pa slutdagen for
nagon av aktierna understiger kursen pa emissigesderhaller innehavaren aktier av
det slag vars kurs fallit mest. Antalet aktier serhdlls &ar knutet till aktiekursen pa
emissionsdagen. Aven i detta fall erhdlls 26,1 ttara det nominella beloppet.

Den omvéanda konvertibeln kan sagas besta av ted: didls ett rantepapper som I6per pa
26,1 %, dels en saljoption som stélls ut av innar&vav rantepapperet och ar knuten till
vardeutvecklingen pa de tva aktierna.

SRN ansag att den hoga fasta avkastningen vaséttréng for risken for vardenedgang.
Med tanke pa att vardepapperets vardeutvecklingmvatet till aktiekursen ansag SRN
att "det ar ett sddant (odelbart) finansiellt instent som avses i 27 § 1 mom SIL".

Angaende vardepapperets delbarhet hade RegR eatimipd som skilde fran SRN:s.
RegR inledde med att klargtra att man tidigareattssammanhang definierat ranta som
avkastning som kan beraknas utifran laneavtaletal anférde RegR att ranta ar
forutsedd erséattning. RegR ansag att den fastér@irgien pa 26,1 % av nominellt
belopp var att betrakta som ranta trots att raméambestamts med hansyn till risken for
att borgenaren inte aterfar full betalning. Reg&dtillde vidare att inlésen mot
erhallande av aktier skall kapitalvinstbeskattasyid avdrag far goéras for skillnaden
mellan det belopp som erlagts for vardepapperewéatiet av erhalina aktier.

RegR:s beddmning kritiseras av Leander som mehbedbmningen ar inkonsekvent
med RegR:s beddmning av aktieindexobligationer iTR84 ref 26. | det fallet bedémde
RegR att ingen del av vardestegringen pa aktieinlolégation var att betrakta som ranta.
Leander menar att uppdelningen i en réantedel odtapitaldel &r orimlig eftersom en
sadan uppdelning star bjart i kontrast med den onfa&onvertibelns ekonomiska
innebord. Utan risken for vardenedgang hade intehdga rantan utgatt.

Vid en jamférelse av slutvarden ar den omvanda &dibeln i princip identisk med en
utstalld saljoption. Till sin ekonomiska innebordd&n storre delen av de 26,1 % pa
nominellt belopp att betrakta som en optionspresnayare an ranta.

Jamforelsen mellan en aktieindexobligation och mwéand konvertibel ar intressant.
Vardet av bada instrumenten ar pa olika satt butiitlaktiekursen.
Aktieindexobligationen har principiellt o&ndlig goitial, medan den omvanda
konvertibeln har motsvarande nedsida som forvissegransad till att aktierna ar
vardeltsa. Avkastningsmassigt kan en aktieindegabtin beskrivas som en lang
koépoption med vanliga nollkupongobligationer i leott En omvand konvertibel kan
beskrivas som en kort séljoption med nollkuponggdiloner i botten. Av
reciprocitetsskal borde det inte spela nadgon éollippdelningen mellan ranta och
kapitalvinst om vardepapperet forvarvas eller stétl Trots de likheter som foreligger
mellan instrumentens respektive riskbilder behandtaattningen for detta risktagande
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pa helt skilda satt. | aktieindexfallet tycks RegRhansyn till den ekonomiska
innebdrden och bedéma riskkompensationen daréfetet med den omvanda
konvertibeln tycks den ekonomiska inneborden berbisn. Istéllet gar form fore
ekonomisk innebord.

Avkastning: Aktieindexobligation Avkastning : Omvénda konvertibler
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g 12
150,000 ¥ ad 3 ad
, S 10,0000 e
2
S £ 80000
B 100,000 2 60000 ad
> ﬂ £ 6,000 P
(7]
50,000 g 400 =
22,0000

T T T T T T T T T T T T
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S & P 500 Aktienkursen

4.7 Aktiekorgbevis RA 2002 not 51

I RA 2002 not 51 har A.A. (fysiskt person) dverkdagtt forhandsbesked fran
Skatteverkef angdende inkomstbeskattning av ett aktiekorgb®etta vardepapper
bestod av en korg av derivat som var koppladekiien Ericsson B. Teckningskursen
var 90 kronor och loptiden 18 manader. Vardepappaireav europeisk typ, vilket
innebar att inlésen endast kan gdras vid ett iéifddela teckningskursen investerades i
Ericsson B derivat som om de hade kunnat |6samedelbart hade gett innehavaren
Ericsson aktier till ett varde motsvarande teckskugsen. Slutvardet bestamdes utifran
foljande:

1. om aktiekursen inte nagon gang under loptiden stelg@i60 % av startvardet
garanterades 100 kr kontant pa slutdagen.

2. om aktiekursen sjunker under 60 % av startkursgemgang under I6ptiden
forsvinner garantibeloppet. Istéllet erhdlls aktes varde, eventuellt med
tilampande dubbel procentuell avkastning enlighkilB.

3. om kursen steg i varde erhaller innehavaren dutidxtaprocentuella
kursstegringen (punkt 1 och 2 &r aven tillamplig kursstigningar), dock max
28-35 % av startkursen.

SRN, med instimmande fran RegR, meddelade forhaskisth. Oavsett om
aktiekorgbeviset forvarvats pa primarmarknadern siéundarmarknaden skall hela
avkastningen betraktas som kapitalvinst eller ladfgitiust pa marknadsnoterad
delagarratt. SRN forklarade att aktiekorgbevisetathanse som ett odelbart instrument
pa grund av sikonstruktior®’ SRN menar vidare att aktiekorgbeviset till sin
konstruktion ar att betrakta som en delagarratth@oivisar till 48 kap. 2 § forsta stycket.

% vid den aktuella tidpunkten hette Skatteverketffmande Riksskatteverket. | uppsatsen anvands
emellertid namnet Skatteverket, &ven om det fa@rtiklorrekta namnet ar Riksskatteverket.
37 SRN tycks ha tagit till sig RegR:s besked i RA3.96f 71.
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Gronlund papekar att aven aktiekorgbeviset handikineter med den omvanda
konvertibel som beskrivits tidigare. Bada instrumeerutgor tillgangar som ar villkorade
av att aktiekursen pa en underliggande tillgang émtnegativ. Utstallaren av den
omvéanda konvertibeln erhdller en premie pa 26,Héb $om formellt klassificeras som
réanta) och optionen stélls ut "at the money”. Penfbr aktiekorgbeviset ar lagre
(10/90= 11 %), vilket i stor del beror pa att des git "in the money”. Premien for
aktiekorgbeviset halls emellertid till viss del @pav att premiebeloppet ar villkorat:
Faller aktiekursen under 60 % erhaller utstallangé® premien. Forutom att premien ar
villkorad i aktiekorgbeviset framhaller Gronlundeivatt dessa bada finansiella
instrument skiljer sig i det att aktiekorgbevisgtp till taket (28-35 % vardestigning), har
en of6rutsebar vinstpotential. Gronlund drar shsesa att SRN:s avgorande i de bada
fallen ar helt beroende av att premien var garadtefallet med den omvénda
konvertibeln, men att det fanns risk att premide Bkulle komma att erhallas i fallet med
aktiekorgbeviset. Han papekar dven att SRN:s ogfREekan ha tagit fast pa att den
omvanda konvertibeln var konstruerad av bade deoista obligationer, medan
aktiekorgbeviset enbart innehéll aktiederivat. Guéd menar att obligationsmomentet
kan ha paverkat SRN:s och RegR:s beddmning, meiniedatt premiebeloppet i
aktiekorgbeviset hade ansetts utgéra ranta ormtevarit for "knock-down”

momentet?

Som Gronlund framhaller, finns det ett flertal sitttolka SRN:s och RegR:s avgdérande
i aktiekorgfallet. Denna mening delar jag med Gudl och valjer att inte dra ytterligare
slutsatser av rattsfallet.

Aktiekorgbevis: kursen faller inte - -
under 60 % av startkursen Aktiekorgbevis: Kursen
faller under 60%
120 Avkaagling
e ¢ 150
110 / 100
105 / 50
/ 0 =
100 0
- ‘ 0,15 0,30,45 0,60,75 0,91,05 1,21,35 1,5
0.6 0.8 1 12 B B
Slutvarde relativt startvéarde Slutvarde / startvarde

4.8 Aktieobligation RA 2003 ref 48

I RA 2003 ref 48 begarde A férhandsbesked angaendktieobligation som gavs ut av
Skandinaviska Enskilda Banken (SEB). Aktieobligaéio var ett skuldebrev som bel6pte
pa tre ar och tecknades till nominellt varde. Ddiga avkastningen var kopplad till
OMX-index. Avkastningen bestamdes utifran den mégeatitvecklingen pa OMX-index
och erholls arsvis. Maximalt kunde den manatligaridringen i ersattning uppga till

+/- 1,17 % multiplicerat med det nominella belopf@2tta innebar ett maximal
vardeokning pa 14 % per ar. Aktieobligationen geatle samtidigt en erséattning pa
minst 3 % per ar. Sokande stéllde bland annatrfd§dragor:

3 Gronlund, Jérgen. Avkastning pA sammansatta imetnt. SvSKT 8/2003. s. 617.
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l. ranta, kapitalvinst eller annan inkomst pa grundiligdng
[I. beskattning som en enhet eller delar for sig
[ll. omkostnadsbeloppets bestammande
IV. delagarréatt eller fordringsratt
V. tecknad pa primarmarknaden eller sekundarmarknaden

SRN, med bifall frin RegR, ansag att det garanéebatbppet skulle anses utgora ranta,
medan eventuell ersattning utdver garanterade Bulleetraktas som annan inkomst
pa grund av innehav av tillgang.

Vid avyttring i fortid ansag SRN att upplupen gaesad ranta behandlas som ranta,
medan resterande ersattningsbelopp skulle beslsattakapitalvinst eller dras av som
kapitalforlust.

Vid innehav till inldsen skulle garanterad ranté eventuell ersattning sarskiljas och
beskattas som &rlig utbetalning enligt ovan. Attada¢ nominellt belopp skulle betraktas
som kapitalvinst eller kapitalforlust.

| de fall erséttning ar att betrakta som kapitadvigller kapitalforlust ansag SRN att
instrumentet skulle betraktas som en delagarrath Berorts tidigare ar kapitalforluster
pa delagarratter fullt avdragsgilla mot sadanatkhpnster i inkomstslaget kapital.

| sin motivering ar foljande vart att notera:

| praxis har sammansatta instrument vid kapitatbieskattningen behandlats som en enhet (s.k odelbar
instrument), se t.ex. RegR dom den 24 april 20®2linr 7672-2001 (s.k. aktiekorgbevis) och RA 1999
ref. 69 (s.k. valutaobligation). Med hansyn hadith till anknytningen till ett aktieindex bor egili48 kap.

2 § andra stycket IL bestimmelserna om delagartitienpas pa obligationen. Det innebar bl.a. att
bestammelserna om genomsnittsmetoden i 48 kaforat@ stycket IL &r tillampliga. — Trots att ett
instrument har karakteriserats som odelbart heaiip en del av avkastningen beskattats pa anttairsa
som kapitalvinst, se t.ex. RA 2001 ref 21 | (s#wéinda konvertibler). Motsvarande géller fér sddana
instrument som "vanliga” aktier och rantebarandevestibla skuldebrev.

SRN menar alltsa att ett sammansatt finansielltwean odelbart i den benamningen att
hela instrumentet betraktas som antingen fordratgstler delagarratt vid
kapitalvinstbeskattning; och att samma finansiglsarument anda inte behover vara
odelbart vid beskattning av |6pande avkastning.

Det kan verka som att SRN och RegR bestamt sigttatefiniera ranta som all
avkastning som &r forutsebar. Denna definitiongn&@mellertid inte. | RA 1995 ref 71
betraktas saval forutsebar real ranta som oforats@idextillagg som ranta. Det finns
uppenbarligen fler element i rantedefinitionen.

Det ar aven vart att notera att SRN framfor atieiktligationen &ar att betrakta som en
deléagarratt, samtidigt som de anser att en deVkastningen kan utgora rénta. Det tycks
alltsa inte kravas att det finansiella instrumentgbr en fordringsratt for att en del av
avkastningen skall anses utgora réanta.
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5 Analys av svensk praxis

5.1 Fordringsratt eller delagarréatt

5.1.1 Betingad eller obetingad avkastning

I RA 1997 ref 44 uttrycker RegR att ranta i vid rimgninnefattar all avkastning pé en
fordran, men att den mer inskrankta skatterattsliga inragdav ranta endast innefattar
avkastning pdordringar som kan beréknas pa grundval av kredittiden och
kreditbeloppet. Utan att kommentera vad som innefattas i begtefpparing, uttrycker
RegR alltsa att begreppet ranta forutsatter athstvkngen harstammar fran en fordran.
Samtidigt uttrycker RegR i RA 1997 ref 44 att kapiinst utgdr oférutsedd
vardestegring och att ranta utgor forutsedd ernsejtvilket enligt RegR aven kan
uttryckas som att ranta gar att berakna utifriedatalet.

| réattsfallet med realranteobligationer, RA 1996%#, konstaterar RegR att avkastningen
p& realréanteobligationerna ar att klassificera sémta. Aterigen begrundas beslutet pa ett
resonemang som egentligen ar mer lampligt fodattifiera fordringsratter: "gar att
berakna utifran laneavtalet”. Samtidigt tycks RBeslomning grunda sig pa att denna typ
av avkastning av tradition har klassificerats sémta, snarare an att avkastningen gar att
berakna utifran avtalet. Detta med tanke p& athsiviing knuten till ett aktieindex, RA
1994 ref 26, enligt RegR ar att klassificera sopitiedvinst, medan avkastning knuten till
ett inflationsindex, RA 1995 ref 71, daremot arattrakta som ranta.

| RA 2003 ref 48 framgar att det faktum att etefisiellt instrument &r att betrakta som
en delagarratt inte forhindrar att avkastningen samma delagarrétt kan klassificeras
som ranta. Detta gar alltsd emot RA 1997 ref 44ddiframstar som att en forutsattning
for att avkastningen pa ett finansiellt instrumskll klassificeras som en ranta ar att det
finansiella instrumentet &r att klassificera sonfadran. Av RA 2003 ref 48 att déma &r
uppdelningen mellan & ena sidan fordringsratt ataghrratter, & andra sidan
kapitalvinst och réanta helt oavhangig.

For det forsta gor RegR ingen skillnad mellan déntifiera typen av finansiellt
instrument och att identifiera dess avkastning.d&irandra ar avkastningen betingelse
("gar att berakna utifran laneavtalet”) inte en Bistinktion for att sarskilja mellan ranta
och kapitalvinst. Snarare borde det faktum att atrkagen ar beroende av avtalet
anvandas for att sarskilja fordringar fran andmetyav finansiella instrument. Skillnaden
mellan ranta och kapitalvinst borde istallet varkastningens relativa sdkerhet eller
osakerhet. For det tredje tycks RegR anse att#tairh att avkastningen ar obetingad
medfor att avkastningen ocksa ar saker. Som tidigatalats gar detta samband att

39 RA 1997 ref 44, s. 251
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tillbakavisa med modern finansiell teori, bland aneftersom det gar att replikera en
fordran (obetingad) med hjalp av en kombinatioralkiver och optioner.

5.1.2 Delbart eller odelbart

Rattsfallet med aktieobligationer, RA 2003 ref 4Bbland annat intressant med tanke p&
SRN:s uttalande om hybridinstruments delbarhet. 8RMtaterar att sammansatta
finansiella instrument vid kapitalvinstbeskattninghandlas som en enhet. SRN refererar
till rattsfallet med valutaobligationer, som begiéts av nollkupongobligationer, dels
kopoptioner.

Saval aktieindexobligationer, realranteobligatiosem valutaobligationer ar uppbyggd
av nollkupongobligationer och képoptioner. Det $&kwiara mojligt att dela upp och
beskatta kapitalvinsten fran var del for sig: oalignsdelen som fordringsratt och
optionsdelen som deldgarratt. SRN och RegR anviéiteleelningsmetoden for att tolka
vare sig aktieindexobligationerna, realranteobiayedr eller valutaobligationerna. Istéllet
betraktade SRN obligationerna som en enhet.

5.2 Lopande avkastning eller kapitalvinst

5.2.1 Relativ sakerhet eller osakerhet

| rattsfallen med aktieindexobligationer och vabithgationer papekas att avkastningen
inte &r att betrakta som ranta eftersom avkastnimge ar tillrackligt forutsebar och inte
kan beraknas pa grundval av avtalet. Nagon vidagéedning i gransdragningen mellan
relativ sdkerhet och osakerhet ges emellertid inte.

Som framgar av rattsfallet om aktieindexobligatioi®A 1994 ref 26, uppstar det
forvirring i samband med att aktieindexobligatioséljs pa en andrahandsmarknad till
ett pris som understiger aktieindexobligationensinella belopp. A ena sidan havdar
SRN att mellanskillnaden ar att betrakta som raftersom avkastningen gar att
faststalla pa samma satt som for en nollkupongatitig, & andra sidan havdar ledamot
Virin att mellanskillnaden inte utgér ranta eftarsavkastningen inte utgor ersattning for
utlaning.

Pa satt och vis kan det havdas att bada parteatiaMitt resonemang aterknyter till det
inledande teorikapitlet. Dar pastas att betingatsett bra séatt att avgora huruvida ett
hybridinstrument utgdr skuldinstrument eller egapikal-instrument, men inte for att
avgora huruvida avkastningen skall beskattas Iopafidr beskattas som kapitalvinst.
Pastaendet grundar sig i ett resonemang som gér att uppdelningen mellan ranta och
kapitalvinst &r en avvagning mellan skattesubjekiktiditet och skattesubjektets
mojligheter att skjuta pa beskattningstidpunkteet far namligen antas att kapitalvinster
beskattas i samband med realisation med tanke pakastningen forst i detta dgonblick
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ar tillganglig for skattesubjektet. Samtidigt at d& valkant faktum att det ar fordelaktigt
att skjuta beskattning p& framtiden i férhallaritlett betala skatt idad’ Det innebér
saledes en inlasningseffekt att inte beskatta &bisster forran vid realisation, vilket
exempelvis innebar att en skattebetalares val maltaantingen behalla aktier i foretag

X eller att omplacera aktierna i foretag Y intedénéar neutralt. For att minska den
inlasningseffekt som beskattning i samband medsagadn innebar beskattas bland annat
nollkupongobligationer I6pande.

Virin har forvisso ratt i att mellanskillnaden el marknadsrabatten och det nominella
beloppet inte utgor ranta utifran dess traditianektydelse och den definition som
aterfinns i forarbeten. Daremot tycks det forentigtd de principer som ligger till grund
for en uppdelning mellan rénta och kapitalvinstatirakta all relativt saker avkastning,
saval saker avkastning som kan berdknas pa gruaudiakt som annan saker
avkastning, som ranta. Forutsatt att det verkli@geett avvagande mellan likviditet och
ett neutralt skattesystem som ligger till grund@&nuppdelningen mellan rénta och
kapitalvinst torde det inte finnas nagon anledrittggora atskillnad mellan olika typer av
saker avkastning. Darfor kan det aven anses attSBdlomning ar korrekt, ndmligen
att det inte foreligger skillnad mellan en nollkmgobligation och den mellanskillnad
som kan uppsta nar en aktieindexobligation forgéljstt belopp som understiger dess
nominella belopp.

Som konstaterats i fallet med realréanteobligatigyegrRegR Virin atminstone delvis ratt
i att den forutsebara vardestegringen inte utgdtard rattsfallet med
realréanteobligationer dementerar RegR nadmligeBRMN:s resonemang i rattsfallet med
aktieindexobligationer varit av betydelse i sambaradl att RegR domde till SRN:s
fordel.

| RA 1997 ref 44 uttalade sig RegR om situatioriémallkupongobligationer forvarvats
efter emissionstidpunkten. | detta fall menar RegfRskillnaden mellan forvarvsbeloppet
och det nominella beloppet inte fullt ut gar attdea utifran avtalet, utan aven beror pa
forandringar i marknadsrantan och det emitterardiegets kreditvardighet. RegR &r
tydlig med att definitionen av ranta beror pa higlavavkastningen gar att berakna
utifrdn emissionsavtalet. Av praktiska skal behasdlock dven marknadsrabatt som
ranta, trots att RegR anser att del av skillnadeltam férvarvsbeloppet och det
nominella beloppet egentligen utgor kapitalvin&trekapitalforlust.

5.2.2 Delbart eller odelbart

RegR har varit inne pa att dela upp avkastningéaildt med aktieindexobligationer, RA
1994 ref 26, behandlar SRN situationen att innet@avav en aktieindexobligation
forvarvat det finansiella instrumentet till undaspi denna situation menar SRN att det
ligger nara till hands att dela upp avkastningesidelar. SRN menar att skillnaden
mellan anskaffningspriset och det nominella va&tdtrutsebart och att det darfér borde

“? Den inl8sningseffekt som kapitalvinstbeskattnieghsivs av Auerbach (1991) s. 167.
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vara att betrakta som ranta. Eftersom det skufiebéra praktiska problem med
tillampandet av genomsnittsmetoden gors det inggaelning, istallet betraktas hela
vardedkningen som kapitalvinst. Vidare menar SR m@uppdelning mellan ranta och
kapitalvinst inte heller skall goras i det fallét @ndast en enstaka aktieindexobligation
forvarvats till underkurs, &ven om genomsnittsmetouhte varit tillamplig i detta fall.

| rattsfallet med nollkupongobligationer dementdRagR att marknadsrabatt
Overhuvudtaget ar att likstalla med ranta. Om ngdtkngobligationer forvarvats till
underpris eller 6verpris efter emissionstidpunkiaedg RegR att avkastningen
egentligen borde delas upp mellan ranta och kapittl | kontrast till SRN menar alltsa
RegR att marknadsrabatt utgor kapitalvinst. Av fisida skal avstod RegR fran att dela
upp avkastningen i rénta och kapitalvinst.

| réattsfallet med CAP-avtal, RA 1999 ref 14, viegR att avkastningen pa finansiella
instrument skall beddmas som en enhet. Rattsfakket CAP-avtalet skiljer sig fran
tidigare rattsfall pa sa vis att CAP-avtalet kagdis saval i samband med lan som
fristdende fran ett laneavtal. Forutsatt att etPcvtal forvarvas separat skall
beskattning ske som om det vore en option, vilkégenuvarande lagstiftning skulle
innebé&ra att avkastningen betraktas som kapitalvites CAP-avtalet forvarvats i
samband med att skattesubjektet lanat pengarls@iimningen daremot beakta
avkastningen som ranta som till viss del ar rotilgyiss del fast. Med tanke pa att CAP-
avtalet kan ingas separat ligger det nara till baattihavda att RegR slar samman tva
separata finansiella instrument, snarare an atRRaipandlar ett och samma instrument
som odelbart.

Betraffande omvanda konvertibler valde RegR déirtipa delningsmetoden fullt ut.
RegR analyserade avkastningen genom att dela igstanngen i en rantedel och en
kapitalvinstdel som utgjordes av utstallda salper. Varfor en liknande uppdelning
inte skett i framfor allt rattsfallen med aktieixddligationer och valutaobligationer —
som pa ett liknande satt bestar av obligationeramtloner — framgar inte.

Rattsfallet med aktieobligationer, RA 2003 ref 4Bbland annat intressant med tanke pa
SRN:s uttalande om hybridinstruments delbarhet. 8RMtaterar att sammansatta
finansiella instrument vid kapitalvinstbeskattnioghandlas som en enhet. SRN refererar
till rattsfallet med valutaobligationer, som besdéts av nollkupongobligationer, dels
kopoptioner. SRN tycks alltsd mena att det intdl sk& nagon separation av
nollkupongobligationerna och kdpoptionerna, istékall hela betraktas som en enhet.
Som tidigare konstaterats beror detta pa svarighete att tillampa
genomsnittsmetoden. Vidare anfér SRN att trotetafinansiellt instrument
karakteriserats som odelbart, kan det bli fragaaoman beskattning an kapitalvinst. SRN
tycks mena att aven om ett finansiellt instrumegpitalvinstbeskattningshansyn
beskattas som delagarratt, ar detta inte ett hifidextt den I6pande avkastningen
karaktariseras som ranta. Villkoren for en sadgrdepning framgar ej. En mojlig

gissning vore att rénta i form att vardestegringkagtas som om det vore en del av det
finansiella instrumentet i samband med kapitaNiaskattning, medan réanta som betalas
ut beskattas separat. Min slutsats ar att SRNkartétegR som att hybridinstrument ar
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odelbara i samband med kapitalvinstbeskattningeviberor pa praktiska svarigheter att
tillampa genomsnittsmetoden. Daremot tycks SRN na¢hdenna odelbarhet inte utgor
ett hinder for att beskatta utdelning som betatdépande som ranta. Sddan utdelning
innebar ju inte en forsvaring av att tillampa gesaitismetoden.

Rattslaget framstar emellertid som nagot oklatg minst med tanke pa& hur RegR démde
i rattsfallet med CAP-avtalet. | det rattsfalletd@aRegR att inte beskatta optionerna och
den utbetalda rantan var for sig, trots att det utgjort hinder for att tillampa
genomsnittsmetoden. Det kan tankas att RegR véld@®me en analogitolkning med
vanliga realrénteobligationer, vars avkastnindtillo beskattas som ranta.

5.2.3 Realisationsprincipen eller bokféringsmassiga grunder

Nar det val avgjorts huruvida avkastningen utgataéller kapitalvinst ar svensk
skatteratt tydlig. Ranta beskattas enligt bokfésmgssiga grunder, kapitalvinst beskattas
enligt realisationsprincipen.
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6 USA

| USA har en fraga som liknar den svenska distomi¢n mellan ranta och kapitalvinst
behandlats i tva olika situationer: Dels vid beskay av utgivaren av ett
hybridinstrument, dels vi beskattning av innehamare ett hybridinstrument. | samband
med beskattning av utgivaren ar det framforallbatydelse eftersom ranta ar
avdragsgill, men inte utdelning. Fragan har framifbwarit aktuell vid beskattning av
utlandska moderbolag som finansierat amerikanskartolag. | samband med
beskattning av innehavaren av finansiella instrurhan klassificeringsfragan framforallt
betydelse for tidpunkten for beskattning.

6.1 Kapitaltillgang och kapitalvinst/-forlust

Den amerikanska definitionen av en kapitaltillgdikgar till stor del den svenska. Precis
som i Sverige definieras en kapitaltillgdng gendtmafiniera vad som inte ar en
kapitaltillgang®*

Pa samma satt som i svensk skattelagstiftning Waygitalvinst eller kapitalférlust det
overskott respektive underskott som uppstar viddifming av en kapitaltillgang.
Dessutom gors en uppdelning mellan langfristigalautfristiga kapitalvinster. En
kapitalvinst ar langfristig om kapitaltillgangemighafts langre an ett ar och kortfristig
om kapitaltillgdngen innehafts kortare &n ett@r.

Kapitalforluster enligt amerikanska skattereglendrellas pa ett liknande sett som
kapitalforluster i den svenska "aktiefallan”. Juskh personer kan endast dra av
kapitalforluster mot kapitalvinster. Till den ded puridisk person inte har kapitalvinster i
samma utstrackning som kapitalforluster far kafiithisterna minska skatten de tre
senast foregdende aren och de fem kommandé®ren.

Precis som i svensk skatterétt finns det skillnbeskattning av kapitalvinst och I6pande
avkastning. Darfor ar uppdelningen mellan I6pandestning och kapitalvinst &ven
relevant i USA.

6.2 Ranta

Precis som i Sverige finns det ingen lagstiftadrdiédn av rantebegreppet. Daremot har
réanta — precis som i svensk beskattningsratt -akeetis som obetingad avkastning som
beror pa I6ptiden och som kompenserar for nyttjpadéapital. Det har ocksa ansetts
typiskt att réanta betalas fore utdelning, med tapkatt ranta har setts som ett legalt krav
medan utdelning ansetts bero pa foretagets valgang.

“! Internal Revenue Code (IRC) 1221
*|RC 1222
®IRC 1212
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6.3 Fordringsrétt eller delagarratt

6.3.1 Betingad eller obetingad avkastning

Som tidigare namnts har amerikansk skatterattaigigorlitat sig pa en distinktion
mellan fodringsratter vars avkastning gar att beaaltifran laneavtalet och delagarratter
vars varde ar betingade av exempelvis foretagégging. Denna distinktion har darefter
anvants for att avgora beskattningstillfallet. Diktionen har férutsatt att obetingade
tillgangar ger fast avkastning, medan betingadgétilgar ger osaker avkastning.
Distinktion har visat sig olamplig och tillampagerfor beskattning av hybridinstrument.

6.3.2 Delbart eller odelbart

Traditionellt har amerikansk beskattningsratt goighybridinstrument genom att
analysera transaktionernas bestandsdelar for pttdukonsekvent behandling med
sedvanliga finansiella instrument.

Transaktionsbaserad beskattning tillampas blandtdtinbeskattning av finansiella
instrument vars avkastning ar knuten till ett téiske kapitalbelopp®. Denna kategori av
tillgangar karakteriseras av att betalningsflodesilam tva parter baseras pa ett teoretiskt
kapitalbelopp som i sig inte byter agare under taktstiden. Typiskt for kontraktstypen
ar att den ena avtalsparten betalar ett rorligiggel medan den andra parten betalar ett
fast belopp. De tv& mest vanliga typerna av satiaaasiella instrument CAP-avtal.

Betalningar med h&nseende till CAP-avtal kan dielasre kategorier: periodiska, icke-
periodiska samt betalningar i samband med kontiskigohérande. Periodiska
betalningar definieras som betalningar som goéreuhdla kontraktets [6ptid och vars
intervall inte ar langre an ett ar. Periodiska Imét@ar beskattas I6pande. Icke-periodiska
betalningar definieras som andra betalningar aloghiska betalningar. Till icke-
periodiska betalningar hor bland annat den preonie Isetalas for att inga ett CAP-
avtal®® Icke-periodiska betalningar skall beskattas p&attsom aterspeglar det
ekonomiska innehallet. Vid allokering av premiemsianehavaren betalat, innebar det
ekonomiska innehallet att CAP-avtalet skall ses sarserie av optionsavtal. Med hjalp
av en rimlig modell fér optionsprissattniigkall sedan premien allokeras med hénsyn
till vad det under varje period kostat att kdpgaogiioner. Vid férdelning av premien kan
viss modifiering goras om CAP-avtalet anvands sakmisgsinstrument. Betalningar i
samband med kontraktets upphdrande innefattamegalr som en part gor for att
frigora sig fran ett CAP-avtal, betalningar for layta CAP-avtal samt betalningar vid

“4 eng. notional principal contract

> Hibschweiler & Kopin (2004) s. 395 ff

“® Hibschweiler & Kopin (2004) s. 399 ff

" Rimlig optionsprissattningsmodell torde i de féesll innebéra Black-Scholes.
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overlatande av ett CAP-avtal fran en part till enan. Dessa betalningar beskattas som
kapitalvinster eller kapitalforluster i samband na¢tdavtalet upphor.

Finansdepartementet foreslog 1991 att aktieindégaibnef® skulle beskattas enligt
delningsmetoden. Enligt forslaget skulle dettaskéoljande satt: En juridisk person
emitterar en femarig aktieindexobligation med ettimellt varde pa 1 000 kr. Efter fem
ar aterfar innehavaren det nominella beloppet gisiominella beloppet multiplicerat
med den procentuella 6kningen av S&P 500. For liesikg delas
aktieindexobligationen in i en nollkupongobligatioch en kdpoption. Darefter
diskonteras det nominella beloppet. En 10%-ig rémtabar en nollkupongobligation
véard 621 kr (1 000/18). Mellanskillnaden 379 kr betraktas som premie for
kopoptionerna, samtidigt som samma belopp fordaas ranta éver den femariga
[6ptiden.

Forslaget att behandla aktieindexobligationer aémifdelningsmetoden gick aldrig
igenom. Enligt Warren finns det ofta mer an ett a#ttillampa delningsmetoden. Enligt
honom ar detta en av anledningarna att delningstaeatmte tillampas, alltsa att den
skattemassiga behandlingen av nya hybridinstrusiante bli forenad med osakerhet.
Istallet beskattas aktieindexobligationer enligh d@melmetod som beskrivs i ett senare
kapitel.

6.4 Lopande avkastning eller kapitalvinst

6.4.1 Relativt sakerhet eller osakerhet

Amerikansk skatteratt har traditionellt férlitagga en distinktion mellan betingad och
obetingad avkastning for att avgora beskattningsiétten. Obetingad avkastning har
beskattats I6pande och beskattning av betingadstivkg har skett i samband med
realisation. FOr nya finansiella instrument har benéd sa kallad formelbaserad
beskattning borjat tillampas.

6.4.1.1 Beskattning av traditionell obetingad avkasing

Forutsebar avkastning beskattas |6pande, oavsremt/késtnin%en blir disponibel for
skattesubjektet. Ett exempel pa detta ar nollkupbtigationef”. (Svensk beskattning av
nollkupongobligationer behandla®A 1994 ref 19som atergetts i kapitlet om svensk
praxis.) Amerikanska skattemyndigheter har valbettandla nollkupongobligationer pa
ett satt som liknar det svensR&Skillnaden mellan skuldinstruments emissionsbelopp
och dess losenbelopp fordelas dver skuldinstruneeliiptid. Anta, till exempel, att en

8 eng. index linked note
9 eng. original issue discount
¥ |RC 1273
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nollkuponobligation emitteras fér 100 kr, att dexidper pa tre ar samt att innehavaren
vid inlésen erhaller 133 kr. Dessa forutsattnirigaebar en diskonteringsranta pa 10%,
eftersom 133 * 1, = 100. Denna ranta tillampas sedan p& det samgumisirdet av
obligationen: forsta aret beskattas 10 kr (= 1a@*®6), andra aret beskattas 11 kr (110 *
10 %) och tredje &ret beskattas 12 kr (121 * 1G%).

Logiken bakom beskattningen av nollkupongobligagiodr rattfram: tillgAngen kommer
att oka i varde till ett forutsebart belopp, dadddet finansiellt lampligt att férdela
Okningen jamt dver l6ptiden.

6.4.1.2 Beskattning av traditionell betingad avkasting

Beskattning av betingad avkastning sker daremagtearhdra regler. Till exempel
beskattas aktier utan aktieutdelning inte forréameaka saljs. Logiken bakom
beskattningen av aktier bygger pa att det inteatffidrutse huruvida skattesubjektet
kommer att g& med vinst eller forlust. Darfor ar tkeinget att vanta tills aktierna saifs.

Tillvagagangssattet att vanta och se vad utfalletibtimpas péa de flesta betingade
avkastningar. Till denna kategori hor bland anvifatningen pa terminskontrakt och
optioner.

Till féljd av innovativa finansiella instrument helet visat sig svart att halla fast vid
distinktionen mellan forutsebar och betingad auvikagt Darfor har en ny analysmetod
utvecklats: formelbaserad beskattning.

6.4.1.3 Formelbaserad beskattning

Warren beskriver sju méjliga formelbaserade metédeatt beskatta avkastning pa
kapital>® Samtliga har till syfte att reducera fordelarnadmepskjuten skatt. Har
beskrivs den metod som tillampas i amerikansk skttt beskattning av férvantat
varde”,

Grundtanken i enlighet med férvantat varde araatitiga betingade finansiella
instrument har ett férvantat varde och att skileradhellan det nuvarande véarde och det
forvantade framtida vardet skall behandlas p& sasitiasom nollkupongobligationgt.

Anta, som exempel, att AB X betalar AB Y 100 krgdaamtidigt som AB Y lovar att
betala antingen 166 kr eller 100 kr om tre ar. Aattautfallet beror pa ett om ett mynt
landar pa krona eller klave. Vantvardet for AB Xard 33 kr, vilket innebar att den

1 Warren (2004) s. 900
*2\Warren (2002) s. 901
> Warren (2002) s. 914
¥ eng. expected value taxation
* Warren (2002) s. 914
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forvantade vardestegringen ar 33 kr pa tre ar aclrkey avkastning pa 10 %. Alltsa
skulle 10 kr beskattas forsta aret, 11 kronor aadeaioch 12 kr tredje aret. Vid utgangen
av tredje aret skulle omkostnadsbeloppet berakassrat pa att det finansiella
instrumentet anskaffades for 133 kr, vilket alitsdebar en kapitalforlust pa 33 kr om
100 kr erhalls och en kapitalvinst pa 33 kronor 166 kr erhalls.

Det finns olika satt att tillampa beskattning enfigyvantat varde. Den metod som
tilldmpas i amerikansk skatteratt bendmosacontingent bond methoblletoden innebar
att emittenten avgor dess motsvarande avkastnisgyddinstrument med forutsebar
avkastning (vanliga obligationer), som sedan tipaspa ett planerat betalningsschema.
Emittenten och innehavaren beskattas déarefteigreetimed den motsvarande
avkastningen, samtidigt som justeringar gors naretkliga betalningarna skiljer sig fran
de planerade®

Warren ger ett exempel som visar pa tillampningenancontingent bond method.
Antag att Y 1996 utfardar en obligation till Z f5r000 000 kr som har en |6ptid pa fyra
ar. Vid loptidens slut atar sig Y att betala tikiadanebeloppet pa 1 000 000 kr. Under
I6ptiden ger obligationen en avkastning som bestatt fast belopp pa 20 000 kr plus
1 % av Y:s bruttoomsattning. Vid emissionstillfallear Y utestaende obligationer med
liknande villkor till fast ranta som handlas titt @ris som 6verstiger statslanerantan med
100 punkter. Om statslanerantan for narvarandebdvocskulle det innebéra att
jamforbara obligationer ger en avkastning pa 7,&fer att den jamférbara rantan
beraknats, ar nésta steg att géra upp ett scheendéxéknade utbetalningar. | detta
exempel antas att det emitterande bolaget Y intenker att ha nagra bruttointakter det
forsta aret, men val det andra aret och att bnttikterna kommer att 6ka med 6 %
respektive 13 % de darpa foéljande aren. Under désstsattningar upprattar Y ett
betalningsfléde som har nuvardet 1 000 000 kr,t&&tt 7,5 % diskonteringsranta:

Datum Fast Betingad Nuvérde
avkastning avkastning
1997-12-31 20 000 - 18 605
1998-12-31 20 000 70 000 77 880
1999-12-31 20 000 75 600 76 954
2000-12-31 1 020 000 83 850 826 563
1 000 002

6.4.1.4 Underpris och dverpris

Det finns en andrahandsmarknad for obligationesélsdollkupongobligationer som
andra obligationer, déar priset pa obligationernaugpd om marknadsrantan gar ner och
vice versa. Investerare kommer att vara villigebatala extra ersattning for en obligation
vars fasta avkastning dverstiger marknadsrantarexétmpel vore att en investerare
betalar 1 100 kr for en obligation vars nominelfmde endast ar 1 000 kr, men vars fasta
ranta overstig den radande marknadsrantan. Amestikskatteratt har valt att fordela den

* Warren (2002) s. 915
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extra ersattningen 6ver obligationens |6ptid gemadinneducera beskattningen av den
I6pande fasta avkastningen. Detta resulterardratéinta som motsvarar det radande
marknadslaget beskattas l6pante.

Investerare kommer inte att vara beredda att bailifgris for obligationer vars fasta
avkastning understiger marknadsrantan. Amerikakakeratt har valt att behandla
skillnaden mellan forvarvspriset och det nominbkéoppet genom att rékna upp
forvarvspriset pa ett satt som liknar behandlingemollkupongobligationer, vilket alltsa
innebar att marknadsrabatten beskattas I6pandeewéidtuell forséljning av obligationen
innefattar omkostnadsbeloppet dven den erlagdanaht

6.4.2 Delbart eller odelbart

Som framgar av exemplet med formelbaserad beskgttiliimpas i amerikansk
beskattningsratt en sofistikerad modell som i higglgnnebar att avkastning delas upp i
I6pande avkastning och kapitalvinst/-forlust.

6.4.3 Realisationsprincipen eller bokforingsmassiga grunder

Enligt amerikansk skatterétt — precis som i sven&k beskattningen av aktiebolag
kopplad till det redovisade resultatet, vilketsdlinnebar beskattning enligt
bokforingsmassiga grunder. Detta galler emellertid kapitalvinster som beskattas
enligt sarskilda skattereglet.

Amerikansk skatteratt ar inte kopplad till redovigren i samma utstrackning som i
svensk skatteratt. Detta ar tydligt bland annaeneplet med formelbaserad beskattning.
Tillampning av denna metod innebar ett detaljstgeamed hjélp av specifika lagregler
som ar ovanligt i svensk skatteratt.

" Hibschweiler & Kopin (2004) s. 273 ff
%8 Hibschweiler & Kopin (2004) s. 275 ff
%9 Hibschweiler & Kopin (2004) s. 3
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7 Jamforelse mellan svensk och amerikansk beskattni ng
av hybridinstrument

7.1 Fordringsrétt eller delagarratt

7.1.1 Betingad eller obetingad avkastning

Det utmarkande for ranta enligt svensk beskattmitgs/cks vara att avkastningen gar
att berakna utifran laneavtalet. Som konstateiditgare ar detta ett attribut som &ar mer
lampad for att identifiera fordringsréatter. RegRKy dessutom vara av uppfattningen att
sadan obetingad avkastning per automatik avenrdstbar. Som tidigare patalats gar
detta samband att tillbakavisa med modern finantsieti, bland annat eftersom det gar
att replikera en fordran (obetingad) med hjalp mk@mbination av aktier och optioner
(betingade).

Traditionellt har aven amerikansk beskattningdtiititat sig pa att obetingad avkastning
per automatik ar forutsebar. Uppkomsten av nyavatiga finansiella instrument har
kullslagit detta forhallande. Darfor har amerikasgatteratt kommit till slutsatsen att det
ar uppdelningen mellan fordringsréatter och del&itar som gar att avgora utifran
huruvida det finansiella instrumentet ar betindkgr @betingat, men att det daremot ar
olampligt att avgora beskattningstillfallet utifrBoruvida det finansiella instrumentet ar
betingat eller obetingat. Denna slutsats grundpp&isyftet med gransdragningen mellan
réanta och kapitalvinst. Syftet med gransdragniréyeen avvagning mellan
skattesubjektets likviditet och den snedvridninghautralitet mellan finansieringsformer
som uppstar nar skattesubjekt tillats skjuta bésskas pa framtiden. Kompromissen ar
att inte beskatta avkastning forran den gar atsffalta pa ett tillforlitligt satt. Darigenom
gar det att undvika beskattning av tillfalliga véstegringar som senare aldrig realiseras.

7.1.2 Delbart eller odelbart

Svensk skatteratt gor inte en uppdelning mellarritifstruments bestandsdelar i
samband med kapitalvinstbeskattning. Detta berattpa@n uppdelning skulle innebara
praktiska svarigheter att tillampa genomsnittsmetod

Amerikansk beskattningsratt tillampar emellertidhtregsmetoden for vissa typer av
finansiella instrument. Delningsmetoden tillampksd annat for CAP-avtal som ar
knutna till ett vanligt lan. CAP-avtalen delas Uit vanligt Ian och en serie
saljoptioner.

| svensk praxis har valts att behandla avkastnifigenCAP-avtal som &r knutna till 1an

analogt med ett vanligt Ian, i det att avkastniagdqAP-avtalet har setts som nedsattning
av rantebetalningarna pa lanet.
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| amerikansk skatteratt har det &ven varit tal tnbeskatta aktieindexobligationer enligt
delningsmetoden. Delning skulle inneb&ra en uppaglav aktieindexobligationens
fordringsratt och kdpoptioner. Férslaget gick eergidl inte igenom, vilket kan férmodas
bero pa praktiska svarigheter att beskatta vafcdedig.

7.2 Lopande avkastning eller kapitalvinst

7.2.1 Relativ sédkerhet eller osdkerhet

| svensk skatteratt uttalar RegR att uppdelningetiam ranta och kapitalvinst delvis
beror pa huruvida avkastningen ar forutsebar. Detiderande begreppet tycks
emellertid vara huruvida avkastningen gar att bemékifran emissionsavtalet. |
amerikansk beskattningsratt avgors emellertid heskgstillfallet av relativ sakerhet
eller osakerhet.

Skillnaden mellan svensk och amerikansk skattaraérskilt tydligt i resonemanget
kring finansiella instrument som anskaffats tildenpris. Svensk skatteratt har aven valt
att inte ta hansyn till innebdrden av att kopdiatinsiellt instrument till underpris eller
overpris. Detta trots att RegR tycks anse att dgradavkastningen som beror pa att det
finansiella instrumentet anskaffats till under@gentligen borde beskattas som
kapitalvinst, med tanke pa att denna avkastnireygatr att berakna utifran avtalet.
Uppdelning har avstatts med hanvisning till pradisvarigheter att tillampa
genomsnittsmetoden.

Till skillnad fran svensk skatteratt anses enligeaikansk skatteratt avkastningen da
obligationerna forvarvats till underpris utgoérateirHar blir skillnaden mellan det
svenska och det amerikanska rantebegreppet sdyskigt. Svensk skatteratt gar pa den
ursprungliga rantedefinitionen, alltsd huruvidaastkingen gar att berakna utifran
avtalet. Amerikansk skatterétt ser emellertidausikten med uppdelningen i rAnta och
kapitalvinst. Darfor beskattar amerikansk skattdtititsebar avkastning [6pande.
Harigenom minskar amerikansk skatteratt den sneivigseffekt som uppstar i svensk
skatteratt i och med att beskattning av forutsallastning kan skjutas pa framtiden.

7.2.2 Delbart eller odelbart

Huvudprincipen i svensk skatterétt tycks varaaita inte skall brytas ut om det skulle
kunna forsvara att tillampa genomsnittsmetodenteDenebér bland annat att
ranteelementet i aktieindexobligationer inte biytt®ch beskattas som ranta. Om rantan
daremot betalas ut innebar en I6pande beskatti@iranbt inte ett forsvarande av att
tilldmpa genomsnittsmetoden. Av den anledningekstyénta som betalas ut I6pande
aven beskattas som ranta. Denna slutsats kandidaral annat fallet med omvénda
konvertibler.
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Amerikansk skatteratt tillampar formelbaserad b#skag av hybridinstrument for att

dela upp kapitalvinst och ranta. Formelbaseradditrgkg innebar hogre grad av
neutralitet mellan olika typer av finansiella instrent, samtidigt som metoden innebar en
hogre grad av komplexitet.

7.2.3 Realisationsprincipen eller bokféringsmassiga grunder

Nar det i svensk beskattningsréatt val avgjorts @kastning utgor ranta eller kapitalvinst
ar det latt att avgoéra huruvida realisationsprianigller bokféringsmassiga grunder skall
tillampas. | de fall bokféringsmassiga grunderil&mpliga kravs en tolkning av god
redovisningssed for att avgora beskattningstitall amerikansk skatterétt finns
emellertid inte denna starka koppling mellan redowig och beskattning.
Beskattningstidpunkten tycks till stor del avgonaed hjalp av specifika skatteregler.
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8 Egna tankar

Enligt tradition har r&nta betraktats som obetingeld forutsebar, medan kapitalvinst
betraktats som betingad och oviss. Ranta har baskédpande just pa grund av dess
forutsebarhet, medan kapitalvinst har beskatts@snband med att avkastningen blivit
disponible for skattebetalaren. Svensk skattedditdr sig i hog utstrackning pa den
dartill hérande definitionen av ranta som avkaggriam gar att berakna pa grundval av
avtalet. Amerikansk skatteratt har emellertid kdtjdata gransen for avkastning som
beskattas I6pande. Enligt amerikanska skatterbglgkattas dven annan forutsebar
avkastning l6pande. For hybridinstrument har anaeisk skatteratt borjat beskatta
sannolik eller forvantad avkastning pa samma st Iginta.

Svensk beskattningsratt har valt att tolka nya wativa finansiella instrument utifran det
radande regelverket. Amerikansk beskattningsrateheellertid valt att hitta nya
I6sningar for beskattning av nya finansiella instant. Detta tycks delvis bero pa att
amerikansk skatteratt i storre grad efterstravareskattning som aterspeglar det
ekonomiska innehallet i hybridinstrumenten, medeinssienska skattesystemet baseras
pa hybridinstrumentens legala form. Det amerikarskiedtesystemet efterstravar en
neutralitet mellan olika finansiella instrument.eBgka skatteregler ar i stor utstrackning
beroende av den traditionella innebdrden av okilgar Amerikansk skatteratt har inte pa
samma satt den traditionella innebdrden av rantargamarke. Istéllet tycks amerikansk
skatteréatt efterstrava en balans mellan a ena siefalikviditetsproblem som det kan
innebara att erlagga skatt innan avkastningenspodibel for skattesubjektet, a8 andra
sidan den skattefordel som uppstar nar beskati@ngkjutas pa framtiden. En annan
forklaring kan vara att amerikanska skattebetdlatérre utstrackning och pa ett mer
aggressivt satt forsokt uppna skattefordelar gealika finansiella konstruktioner. En
tredje forklaring kan vara att det svenska skagtiesyet har en starkare koppling till
redovisningsmassiga principer.

Enligt svensk skatteratt beskatta ranta enligt iokfismassiga grunder. Daremot
beskattas kapitalvinst enligt realisationsprincig€oppling till tanken att skattebetalare
inte skall beskattas for intakter som i ett sers&etle inte realiseras tycks grundldggande
i det svenska skattesystemet. Samtidigt tycks demn i rattsfallet med
nollkupongobligationer - funnits en tanke att mokeeatt féretag gynnas genom att
skjuta beskattning pa framtiden. Till foljd av defaktiga forestallningen om att ranta
alltid ar forutsebar, beskattas ranta enligt bakfijsméssiga grunder. | svensk rattspraxis
har detta bland annat inneburit att realr&nteobbgar i sin helhet beskattas ranta enligt
bokféringsmassiga grunder, medan aktieobligatibbeskattas som kapitalvinst enligt
realisationsprincipen. Trots att avkastningen péatia finansiella instrumenten kan
tadnkas innebdra samma risk beskattas de olikaafaidet innebar att
investeringsformerna inte ar skatteneutrala. Féesteraren ar det en fordel att
aktieindexobligationen innebar en majlighet atuskjbeskattningen pa framtiden.
Problemet med svensk beskattning av finansiellaungent ar att uppdelningen i rénta
och kapitalvinst sker pa felaktiga grunder. Uppitejrborde istéallet goras i avkastning
som &r relativt sdker och avkastning som ar relagéker.
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