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SAMMANFATTNING

Rantebegreppet ar inte definierat i skattelagstiftningen och inte heller i
ovrigt klart definierat. Synen pa vad som skall anses utgora ranta har i
praxis successivt utvecklats fran ett formellt synsatt till ett mer
realekonomiskt synsatt dar utgangspunkten ar att all erséttning for krediten
fran galdenaren till borgenaren skall betraktas som ranta. Vid
gransdragningen mellan ranta och kapitalvinst Kklassificerar man i
skatteratten  oftrutsebara vardestegringar som kapitalvinst medan
forutsebara vardestegringar klassificeras som rénta. Tillkomsten av ett antal
finansiella instrument har emellertid satt denna distinktion pa prov. Att
vardestegringen  pa en nollkupongsobligation som  halls  fran
emissionstidpunkten till inldsen &r forutsdgbar och dérmed skall betrakta
som ranta rader det inte nagra storre svarigheter att avgora. Men vad galler
om obligationen séljs under I6ptiden? Regeringsrdtten anser att
vardestegringen pa en nollkupongsobligation som férvérvas under loptiden
for att sedan hallas till inlosen skall anses utgoéra ranta medan den erséattning
en saljare, som séljer obligationen under I6ptiden, erhaller pa grund av att
inlosenstidpunkten kommit nédrmare ej ar att betrakta som ranta. Enligt min
mening kan man ifragasatta detta resonemang bl.a. pa den grunden att en del
av obligationens vardeforandring under l6ptiden beror pa forandrade
forvantningar avseende marknadsrantan, vilka inte var kénda vid
emissionstillfallet. Vid aktieindexobligationer och reala
nollkupongsobligationer ar vardeutvecklingen bl.a. en funktion av ett index.
Vid aktieindexobligationer bestar detta index av aktier och Regeringsratten
anser att vardeokningar pa denna typ av obligation &r att betrakta som
kapitalvinst. De reala nollkupongsobligationerna &r istallet knutna till nagon
form av inflationsindex, exempelvis konsument pris index (KPI).
Regeringsratten fastslar att vid en forséljning under loptiden av en real
nollkupongsobligation skall vardeforandringen fran emissionstidpunkten till
forséljningstidpunkten delas upp i en rantedel och en resterande kapitalvinst
del. Sa skall aven ske med vardeforandring som sker fran kop av en real
nollkupongsobligation under I6ptiden fram till inl6sen av obligationen. | det
fall den reala nollkupongsobligationen behalls fran emissionen till inlésen
skall emellertid, enligt Regeringsratten, hela vardeférandringen anses vara
ranta. Man kan i detta fall, enligt min mening, bl.a. fraga sig pa vilket satt
utvecklingen av ett inflationsindex ar att betrakta som mer forutsédgbart &n
utvecklingen av ett aktieindex? Vid omvanda konvertibler erhaller
innehavaren av konvertibeln en bl.a. en fast avkastning, vilken faststélls
redan vid emissionstillfallet och betalas ut vid konvertibelns inldsen.
Regeringsrétten anser att denna fasta avkastning skall h&nforas till ranta,
vilket kan tyckas Gverensstdamma med att en forutsebar vardeférandring ar
att betrakta som ranta. Fragan ar om den fasta avkastningen, som ligger
langt Gver den ranta som skulle erhallas om ett belopp motsvarande
konvertibelns nominella belopp utlanades utan konverteringsdel, skall
betraktas separat fran den omvéanda konvertibelns andra delar. Fran en
ekonomisk synvinkel &r det uppenbart att den hdga fasta avkastningen ar
direkt relaterad till den potentiella nedsida som innehavaren av den



omvénda konvertibeln har. Regeringsratten véljer dock att se den fasta
avkastningen som en separat del.

Enligt min mening kan det i vissa fall ifrigasattas om Regeringsratten
konsekvent har uppratthallit en klar distinktion mellan ranta och
kapitalvinst. Detta ar olyckligt da skattekonsekvenserna, framforallt for
juridiska personer, skiljer sig at beroende pa om en vardedkning anses vara
ranta eller kapitalvinst. Enda sattet for aktorerna pa den finansiella
marknaden att rada bot pa denna osakerhet &r att soka forhandsbesked for
varje individuellt instrument som konstrueras, vilket ej kan betraktas som ett
effektivt och i langden hallbart system Ett steg pa vagen till att 16sa detta
kan vara att beskattningen av ranta och kapitalvinst likstélls. Pa detta satt
undviks bl.a. att finansiella instrument med, fran en ekonomisk synvinkel,
lika resultat beskattas olika. Problemet med skilda beskattningstidpunkter
skulle dock fortfarande kvarsta, vilket medfor att en kombination av
likstdlld beskattning och en klarare tillampning av den gallande
distinktionen torde vara det basta alternativet.
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1. Inledning

1.1 Introduktion

Distinktionen mellan rénta och kapitalvinst, tidigare bendmnt reavinst, har
sedan lang tid tillbaka varit foremal for diskussion. Vid traditionella enkla
lanetransaktioner uppstar i regel inga problem att avgéra vad som skall
hanforas till ranta och vad som utgor kapitalvinst. De senaste decennierna
har emellertid framférallt utvecklingen av nya finansiella instrument
resulterat i att gransdragningen mellan ranta och kapitalvinst har blivit allt
svarare gora. | ljuset av detta, samt det faktum att den skatterattsliga
behandlingen av kapitalvinst och rénta skiljer sig at, ar det intressant att
analysera utvecklingen av rantebegreppet och kapitalvinstbegreppet samt
diskutera om en konsekvent distinktion mellan dessa gors i praxis.

Jag kommer inledningsvis att redogdra for utvecklingen av rantebegreppet
och ta upp vissa speciella former av rédnta som ar intressant for den fortsatta
diskussionen. Efter detta kommer jag Overga till att redogéra for
kapitalvinstbegreppet. Vid diskussionen av rénta respektive kapitalvinst
kommer jag é&ven att Overgripande behandla de grundldggande
skatteréattsliga konsekvenserna av att en intakt hanfors till ranta respektive
kapitalvinst. Detta for att pdvisa vikten av att en klar distinktion
uppratthalles. Slutligen kommer behandlingen av ett antal finansiella
instrument att analyseras, ndrmare bestdamt nollkupongsobligationen,
aktieindexobligationen, den reala nollkupongsobligationen och den
omvanda konvertibeln.

Begreppet finansiellt instrument har Over tiden forandrats i lagstiftningen
och anvands i princip inte i nulaget." Jag kommer emellertid anvanda mig av
begreppet finansiellt instrument som ett samlingsbegrepp, i en vid
ekonomisk betydelse.

1.2 Syfte

Syftet med uppsatsen &r att analysera distinktionen mellan rénta och
kapitalvinst med fokus pa behandlingen av ett nagra finansiella instrument
dar denna distinktion visat sig vara problematisk.

1 Fér en redogdrelse for begreppet och dess férandring se exempelvis Andersson & Enérus
(2000) s.39ff.



2. Ranta

2.1 Inledning

| ekonomisk doktrin definieras ranta sasom en forutsebar ersattning fran
lantagare till 1&ngivare.? Inom det rattsliga omradet saknas emellertid en
definition av rantebegreppet. Da den avkastning som erhalles fran egendom
antingen anses vara kapitalvinst eller rdnta kan man dock finna en negativ
definition av ranta.® Reavinst eller reaférlust (numera kapitalvinst respektive
kapitalforlust) definieras som vérdeférandring som inte beror pa och kan
beraknas pa grund av laneavtalet.

Jag kommer i detta avsnitt forst diskutera utvecklingen av rantebegreppet
for att sedan Gverga till att diskutera regleringen av olika former av ranta,
narmare bestdamt forskottsrdnta, rénta in natura och rantekompensation.
Anledningen till att just dessa former av rénta tas upp ar dels att de utgor
intressanta specialfall och att de ar av betydelse for diskussionen av de
finansiella instrument som tas upp senare i uppsatsen.

2.2 Formellt eller realekonomiskt rantebegrepp?

| den juridiska doktrinen kan man finna tva grundldggande utgangspunkter
for synen p& rantebegreppet, en formell och en realekonomisk.* Det
formella réntebegreppet innebédr att som rénta anses det som parterna i
avtalet betecknar som ranta medan det realekonomiska rantebegreppet
innebar att all ersattning for krediten fran galdenaren till borgenaren
betecknas som rénta.” Vid en genomgang av det vid 1959 gallande rattslaget
finner Mutén att det skatterattsliga réntebegreppet huvudsakligen ar
formellt, utan hénsynstagande till realekonomiska aspekter. Mutén ar av
asikten att som huvudregel galler att “en formell gransdragning tillampas pa
grund av oklarhet i de handlande subjektens uppfattning av transaktionernas
realekonomiska innebord.”® Saledes ar det svarigheter att urskilja
avtalsparternas uppfattning om huruvida en vardering grundar sig i
kompensation for ranta eller andra faktorer, sdsom exempelvis ett forandrat
marknadslage eller en férandrad risk pa géaldenarens sida, som foranleder att
en formell gransdragning tillimpas. Mutén anser dock att denna
gransdragning ar nagot oklar i praxis och att ett formellt synsétt tillampas
aven i fall dar en subjektiv oklarhet ej foreligger.” Vidare papekar han att
trots att det realekonomiska synséttet ej anvands som tolkningsprincip bor

? Rutberg et al. (1997) s. 142.
% Prop. 1989/90:110 s. 459.

* Persson, SN 1991 nr.3.

> Melz (1986) s.57f.

¢ Mutén (1959) s.55.

" Mutén (1959) s. 70f.



denna anvandas som lagstiftningsprincip. Om detta ej gors resulterar det i
ett rdntebegrepp som saknar ekonomisk forankring och man riskerar darmed
skattelagstiftningens mojlighet att skatta var och en efter hans forméga.® Att
som huvudregel ett formellt rantebegrepp skall tilldmpas finner &ven visst
stod i en senare offentlig utredning dar det papekas att det inom skatteratten
ej kan accepteras ett renodlat ekonomiskt synsatt.°

Melz &r av asikten att rantebegreppet sedan 1959 utvecklats mot ett mer
realekonomiskt synsatt.® Som exempel pa detta namner Melz RA 1982 Aa
152 dar en kapitalrabatt vid ett lans inlésen betraktades som ranta, en
bedémning som enligt Melz ej finner stdd i den av Mutén framstallda
uppfattningen om ett formellt rantebegrepp. Melz sammanfattar rattslaget
med att i de fall dar sakomstandigheterna ar klara och en betalning i sin
helhet kan beddmas som rénta skall en realekonomisk bedémning ske.'* Att
ett realekonomiskt synsatt skall tillampas finner &ven visst stdd i senare
avgoranden dar en forutsebar vardestegring eller ersattning betraktats som
ranta medan en oférutsebar vardestegring betecknats som kapitalvinst.'?
Detta oavsett den beteckning som parterna givit ersattningen. | dagslaget
torde saledes ett realekonomiskt synsatt pa rantebegreppet, snarare an ett
formellt synsétt, tillampas.

2.3 Olika former av ranta

2.3.1. Ranta in natura

| vissa fall har ingen rénta avtalats mellan galdendaren och borgenaren.
Fordran har till synes varit rantefri. Istdllet har i ett flertal av dessa fall
ytterligare ett avtal ingatts mellan géaldenaren och borgenéren, ofta i form av
ett hyresavtal. | detta hyresforhallande har sedan ersattningen som
hyrestagaren (som i det andra avtalet &r borgenar) betalar till uthyraren (som
i det andra avtalet ar galdendr) satts lagre an normalt, troligen som
kompensation for den réantefria utlaningen. Syftet med denna konstruktion
torde vara att reducera en personlig levnadsomkostnad, som ej ar
avdragsgill, och samtidigt skapa en avdragsgill kapitalkostnad.

Regeringsratten har i sina avgoranden hanterat dessa konstruktioner pa
nagot olika satt. | RA 1984 1:39 upptog en privatperson ett 1&n frén en tredje
part som sedan placerades som insats i ett fastighetsbolag. Fastighetsbolaget
tillhandahdll darefter vederlagsfritt en batplats for privatpersonen. Vid

¥ Mutén (1959) s.118.

9SOV 1982:1 5.141.

10 Melz (1986) 5.297.

1 Melz (1986) 5.299. Detta synsatt &r dock, enligt min mening, nagot oklart d& redan
faststallandet av om en betalning i sin helhet kan beddmas som rénta torde kréva att
rantebegreppet definieras.

12 Se exempelvis RA 1999 ref.44 som behandlas mer utférligt nedan i avsnitt 4. Se dven
prop. 1989/90:110 s.459.
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uppsagning av batplatsen aterbetalades insatsen. Majoriteten av
Regeringsratten ansag att insatsen i fastighetsbolaget uppenbarligen hade till
syfte att reducera vederlaget for batplatsen och mojliggora ranteavdrag for
privatpersonen. Regeringsratten ansag att med hansyn till detta kunde rantan
betraktas som jamstalld med hyra och dédrmed som en icke avdragsgill
levnadskostnad. Regeringsratten frangick alltsa den formella beteckningen
som ranta och avdrag for rdntan medgavs ej. Att en del av hyran, efter
omkilassificeringen fran ranta till hyra, ej betalades till hyresgivaren ansags
ej vara av betydelse. En liknande omklassificering gjordes i ett tidigare
avgorande, RA 1979 Aa 67, dar Regeringsratten anség att rantan pa en
revers till en sportklubb i sjalva verket var en medlemsavgift till klubben.

| ytterligare ett fall med liknande sakomstindigheter, RA 1982 Aa 72,
behandlade Regeringsratten emellertid konstruktionen pa ett nagot
annorlunda satt. | fallet hade en privatperson lanat pengar av en tredje part
och sedan rantefritt deponerat lanesumma hos ett uthyrningsbolag.
Regeringsratten ansag i detta fall att privatpersonen kunde anses vara en
form av bulvan for uthyrningsbolaget och att det i sjalva verket var
uthyrningsbolaget som var den faktiska lantagaren. Privatpersonen vagrades
saledes avdrag for rantan.

Aven i RA 1989 ref. 44 var sakomstandigheterna liknande. En privatperson
hade upptagit ett banklan som han i sin tur rantefritt lanade ut till en
kyrkofdrsamling. Kyrkoforsamlingen betalade amorteringar direkt till
banken och privatpersonen betalde rantan, for vilken han &ven gjorde
avdrag. Fallet komplicerades av det faktum att kyrkoférsamlingen ej utférde
nagon motprestation for det rantefria lanet, vilket enligt praxis resulterar i
att ndgon beskattning inte sker.*® I dessa fall sker endast beskattning om den
resulterande formogenhetsoverféringen har en sarskild betydelse ur
skattehanseende, vilket i praxis ansetts vara fallet primart da
dubbelbeskattningsavtal har kringgatts.'* Regeringsratten forklarade i RA
1989 ref. 44 att lanet till forsamlingen hade sarskild betydelse ur
skattehanseende och beskattade privatpersonen/langivaren for en hypotetisk
ranta. Det bor namnas att da forsamlingen ej ar skattskyldig for inkomst av
kapital kan den darmed ej gora avdrag for rantekostnader, vilket langivaren i
detta fall kunde. Detta kan tankas ha paverkat utgangen i malet. Saledes
valde Regeringsritten i detta fall ytterligare ett angreppssatt. Att
omklassificera rantan som exempelvis en medlemsavgift, vilket gjordes i
RA 1979 Aa 67, hade métt svérigheter i detta fall d& forsamlingen ej
uppstallde nagot krav pa motprestation. Man torde emellertid ha kunnat
behandla det som ett bulvanfoérhallande, i liknet med RA 1982 Aa. 72. Det
ar oklart varfor Regeringsratten ej valde att tillimpa den tidigare foljda
linjen.

Det nuvarande réttslaget slas fast i RA 1990 ref. 73. Privatpersonen i fallet
deponerade rantefritt ett belopp, som han finansierade delvis genom ett lan

13 3¢ RA 1960 Fi 152 och RA 1985 1:68.
14 Se exempelvis RA 1954 ref.22, RA 1959 Fi 1294 och RA 1964 ref. 18.
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och delvis genom andra medel, hos ett leasingféretag. Regeringsratten
menade att, som i flertalet av de tidigare avgorandena, det rantefritt
deponerade beloppet minskade uthyrarens finansieringskostnader och att det
darfor maste antas att hyran darmed blivit lagre an vad den annars skulle ha
varit. Regeringsratten forklarade att skillnaden mellan den normala
hyresnivan och den hyresniva som erhélls efter depositionen var att betrakta
som avkastning pa det deponerade beloppet och en skattepliktig intakt for
privatpersonen. Da den fiktiva avkastningen pa det deponerade beloppet var
svar att uppskatta bestdimdes denna efter en schablon.™

Fran dessa avgoranden kan man se att Regeringsratten till synes tillampar en
allt mer realekonomisk tolkning av réntebegreppet. |1 de ovan refererade
fallen har parterna ej avtalat om nagon ranta. Regeringsratten har dock i
samtliga fall, om &n pa nagot skilda satt, ansett att ranta utgatt mellan
parterna. Detta har skett dven i RA 1990 ref. 73 dar grunderna for
berékningen av rantan ej var helt klara och ddrmed en schablon utnyttjades.
Dessa avgOranden talar for att giltigheten av Muténs huvudregel, att en
formell gransdragning tillampas pa grund av oklarhet i de handlande
subjektens uppfattning av transaktionernas realekonomiska innebérd, kan
ifrdgasattas idag.

2.3.2. Forskottsranta

Forskottsrantor var tidigare, framforallt i borjan av 1980-talet, ett sétt att
skatteplanera. Genom att endast efter en kort tid efter upptagandet av ett lan
betala samtliga framtida rantebetalning kunde man skapa en rantekostnad
som utnyttjades till att minska en tillfalligt hog inkomst. Detta var mojligt
pa grund av att kontantprincipen fastslar att ranteutgifter ar avdragsgilla det
ar de betalas.

Fragan stilldes pé sin spets i RA 1987 ref. 78 dar en privatperson lénade
50000 SEK fran ett finansbolag for att inom fyra manader betala 49500
SEK (99 %) av lanet som forskottsranta. Privatpersonen deponerade dven
obligationer med ett nominellt varde av 50000 SEK som sakerhet.
Majoriteten i Regeringsratten ansag att betalningen ej var att betrakta som
ersattning for en kredit utan att avtalet ingatts for att skapa en
avdragsmojlighet. Avdrag medgavs ej. Majoriteten har saledes bortsett fran
att parterna i avtalet betecknade betalningen som rénta. Man kan emellertid
ej tolka motiveringen i fallet som att en realekonomisk tolkning gjorts utan
snarare att avtalet inte var att betrakta som ett laneavtal och att darmed inte
heller forskottsrantan var att betrakta som réanta. Samma resultat skulle dock
ha erhallits om en realekonomisk tolkning gjorts och behovet av en
specialreglering hade ej uppstatt.’® Tva ledaméter var skiljaktiga och
anforde att forskottsrantans relativa storlek ej foranledde att avtalet hade en

> | enlighet med RSV Dt 1981:13 har denna beraknats efter en rintesats som ar tre
procentenheter l1agre &n den ranta som finansbolaget betingat sig for den del av
depositionen som lanats.

1% Roupe, SN 1993, nr.7-8, s. 451.
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annan innebdrd &n den av parterna angivna, d.v.s. att betalningen var att
betrakta som ersattning for krediten. De skiljaktiga ledamdterna intog
saledes en mer formell syn pa rantebegreppet.

| dagslaget ar forskottsranta reglerat i 41:9 2st. IL, dar avdragsratten for
forskottsrantor begransas.” Avdrag far endast goras for den del av
forskottsrantan som beloper pa beskattningsaret i fraga. Den del av
forskottsrantan som beldper pa period efter beskattningsaret far dras av med
lika stora belopp fordelat over den period som forskottsrantan avser. Man
tillater saledes konstruktionen med férskottsrantor, vilket man ej gjorde i
RA 1987 ref. 78, men gor avsteg fran kontantprincipen i 41:9 1st. IL.

2.3.3. Rantekompensation

Vérdet av en rantebarande fordran, exempelvis en obligation, bestar till en
del av de framtida réntebetalningar som innehavaren av den réntebarande
fordran kommer att erhalla. Vid en forsaljning av en sadan fordran kommer
saledes en del av det pris som séljaren erhaller utgéra en kompensation for
dessa framtida rantebetalningar, sa kallad rantekompensation. I koplagen 81
§ ségs att:

“I kop av rantebarande fordringar ingar ranta som ar upplupen men annu
inte forfallen till betalning vid den tidpunkt som har avtalats for
avlamnandet. Vad som svarar mot sadan ranta skall koparen betala till
saljaren utover priset, om inte fordringen har salts som osaker.”

Bestammelsen i koplagen ar dispositiv och det foreligger saledes inga
hinder mot att parterna avtalar om ett pris fér fordringen i sin helhet, d.v.s.
dar kompensation for rantan ar inkluderad. Faktum kvarstar dock att en del
av priset har karaktaren av en kompensation for upplupen men ej forfallen
ranta. Denna rantekompensation behandlades i 1990 ars skattereform inte
som ranta utan ingick for fysiska personer och dodsbon som en del av
kopeskillingen och darmed i berakningen av kapitalvinsten.® Detta
medférde, 1 kombination med Kkontantprincipen, att omséttning av
obligationer komplicerades da en tidsforskjutning skedde mellan
betalningen av rantekompensationen och avdragsméjligheten for denna
betalning.™

Regleringen av rantekompensation aterfinns idag i 41:11 och 42:8 IL.
Rantekompensation behandlas som ranteutgift for forvarvaren och
ranteintakt for Overlataren. Intakten for Overlataren ar skattepliktig nar
denna ar disponibel. Avdrag far goras for utgiften vid samma
taxeringstidpunkt da den ranta som rantekompensationen avser faller till

7 Avdragsratten har begrénsats successivt dver aren. Se bl.a. prop.1981/82:80, prop.
1984/85:23 och prop.1987/88:50.

'8 Prop. 1999/2000:2, 5.489f.

¥ Rutberg et al. (1997) 5.147.
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betalning. | det fall som forvarvaren i sin tur 6verlater fordran innan denna
tidpunkt intraffar far dock avdrag goras vid avyttringsaret.

2.4 Beskattning

2.4.1 Juridiska personer

For Iopande inkomster i form av réntor galler ej kontantprincipen utan
inkomster periodiseras och redovisas enligt bokféringsmassiga grunder.?’
Detta innebar att rantor tas upp det ar som de beldper pa, oaktat om ett
kassaflode gt rum. Motsvarande galler aven avdrag for ranteutgifter.

2.4.2 Fysiska personer

For fysiska personer galler som huvudregel kontantprincipen, d.v.s. rénta
beskattas nar en kontant betalning kan disponeras och avdrag gors for en
utgift nar den betalas. Beskattning av ranteinkomster sker med en 30 %
skattesats medan en ranteutgift far dras av i sin helhet.

2014:2 1L
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3. Kapitalvinst

3.1 Inledning

I ekonomisk doktrin definieras kapitalvinst som skillnaden mellan
inkdpspris och forsaljningspris pa ett objekt.?* | denna definition ingar det
aven implicit att vardeforandringen skall vara hanforlig till fordndring i
marknaden och ej exempelvis till olika forbattringar av objektet.?
Vardeforandringen skall saledes vara att hanfora i forandringar i efterfragan
eller utbud av objektet. Vidare kan en gransdragning goéras mellan
kapitalvinster och rena kapitalvinster. Rena kapitalvinster exkluderar
exempelvis &ven en normal forrdntning av det kapital som investerats i
objektet.”® Det skatterattsliga kapitalvinstbegreppet dverensstammer i stort
med det ekonomiska kapitalvinstbegreppet.”* Som huvudregel skall
namligen forbattringsutgifter inkluderas i omkostnadsbeloppet.® Séledes
paverkas ej storleken av Kkapitalvinsten av eventuella forbattringar av
objektet sa lange kostnaden for dessa motsvarar vardedkningen av objektet.
Precis som vid det ekonomiska begreppet tas alltsd som huvudregel endast
vardeokningar/vardeminskningar som grundar sig i forandringar av
marknadsvérdet i beaktande. Medan dessa foréandringar i vérde &r av en ej
forutsebar karaktar ar, som papekats i avsnitt 2.2, rantor forutsebara och
grundar sig i avtalet mellan parterna.

Jag kommer i de foljande avsnitten forst att dvergripande redogdra for de
grundlaggande regler som galler for juridiska personer och fysiska personer
vid behandlingen av kapitalvinster for att sedan Gverga till att diskutera vad
som utdver dessa regler galler specifikt for juridiska personer och fysiska
personer. | stora drag omfattar de gemensamma reglerna sjalva berdkningen
av kapitalvinsten medan beskattningen och avdragsmdjligheterna skiljer sig
at. Jag kommer ej att behandla specifika regler gallande handelsbolag och ej
heller att ga in pa specifika regler avseende exempelvis beskattning av
fordringsréatter och del&garrétter.

3.2 Grundlaggande reglering

For att en beskattning av en kapitalvinst skall &ga rum kravs, enligt
realisationsprincipen, att en avyttring av tillgangen har skett. Pa detta satt
gors en gransdragning gentemot I6pande intakter dar avyttring av en tillgang

2! Se exempelvis Katz & Rosen (1998) s. 226.

22 | det fall forbattringar genomforts torde man kunna havda att det ej langre rér sig om
samma objekt. Se d&ven Werin (1982) s.345.

2 Selzer (1951) s.47.

% D.v.s. ej det rena kapitalvinstbegreppet, da en ”normal” forrantning i regel ej exkluderas
fran kapitalvinsten.

® L 44:13-14

15



ej foreligger. Orealiserade vardestegringar beskattas saledes som huvudregel
ej, undantaget exempelvis vid formogenhetsbeskattningen.?® Detta medfor
att bestdammandet av nar en avyttring skall anses foreligga ar av betydelse.
Inom skatterdtten avses som huvudregel med avyttring, jamlikt 44:3 IL,
forsaljning, byte och liknande Gverlatelse av tillgangar. Bestammelsen &r
hamtad fran 24 § 2 mom. 1 st. forsta meningen SIL, som i sin tur baseras pa
den kodifiering av gallande praxis som genomférdes genom 1990 ars
skattereform.?” | princip anses avyttringstidpunkten &verensstimma med
den tidpunkt da ett bindande avtal kommit till stand eller da avhandelsen av
tillgdngen p& annat satt blir definitiv.?® Beddmningen baseras pa
obligationsréttslig bundenhet och normalt krévs ej att sakrattsligt skydd
uppstatt for att en avyttring skall anses féreligga.?® I de fall en kombination
av rattshandlingar kravs for att bundenhet skall uppnas anses avyttring ske
forst da den sista av dessa rattshandlingar genomfors. | de fall det i avtal
uppstalls villkor att vissa framtida handelser skall intraffa anses tidpunkten
for bundenhet ej flyttas sa lange villkoren &r av den karaktdren att parterna
sjalva ej disponerar over utfallet av dessa.* Villkor omfattande exempelvis
framtida myndighetstillstdnd m.m. paverkar ej tidpunkten for bundenhet och
darmed ej heller tidpunkten for né&r avyttring anses ha &gt rum. Att stélla upp
villkor om godkénnande av bolagsstimma ansags dock i RA 1989 ref.116
medfora att bundenhet forst intrddde vid sjalva bolagsstammobeslutet och ej
vid avtalstidpunkten. Som framgar av 44:3 IL anses dven byte konstituera
en avyttring. | vissa fall kan det finnas svarigheter att avgéra om ett byte
foreligger eller om det i sjdlva verket ror sig om en forandring av ett objekt.
| RA 1984 ref. 1:1 ansags det ej vara fraga om ett byte da ett aktiebolag later
innehavaren av A aktier byta dessa mot rostsvagare B aktier i bolaget da
formogenhetsmassan och den andel som aktien representerade ej
forandrades genom bytet. | de fall exempelvis utdelningsratten eller
foretradesratten skiljer sig mellan de aktier som byts anses en avyttring
foreligga.®* Vissa foreteelser har uttryckligen jamstallts med avyttringar i
44:4-8 1L medan vissa foreteelser som uttryckligen sdgs ej utgéra
avyttringar tas upp i 44:9-10 IL.

3.3 Kapitalvinst for fysiska personer

3.3.1 Allmant

Till skillnad fran avkastning i form av rantor beskattades kapitalvinster, for
fysiska personer, fore 1990 ars skattereform i inkomstslaget tillfallig
forvarvsverksamhet. Detta inkomstslag avskaffades i och med
skattereformen och man férde istéllet ihop bestimmelserna i inkomstslaget

%6 Tiveus (2002) s.14.

2 Prop.1999/00:2 Del 2, s. 518.

%8 Rutberg et al. (1997) s.43.

29 p3hlsson (1993) s.65.

% Rutberg et al. (1997) s.45.

# Se RA 1997 ref.81 och RA 2000 ref. 44.
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tillfallig forvarvsverksamhet med bestdmmelserna om beskattning av
I6pande kapitalavkastning. Pa detta satt onskade man uppna att fysiska
personers kapitalinkomster beskattades i inkomstslaget kapital och
oberoende av om de var lopande avkastning av kapital eller
vérdestegringsvinster vid avyttring.*> For att betraktas som en kapitalvinst
kravs bl.a. att inkomsten baseras pa ett innehav av en tillgang, vilket kan ses
som en avgransning mot inkomstslaget tjanst dar forvarvsinkomster tas
upp.®® Vidare gors en avgransning mot inkomstslaget naringsverksamhet i
41:1 2st. IL dar det slas fast att till inkomstslaget kapital raknas ej inkomster
och utgifter som raknas till inkomstslaget naringsverksamhet. Beddmningen
av.om en inkomst eller utgift skall hanforas till inkomstslaget
naringsverksamhet baseras pa om den verksamhet i vilken avyttringen agt
rum anses ha en viss varaktighet och omfattning.®*

3.3.2 Beskattning

For fysiska personer beskattas kapitalvinster med en skattesats pa 30 %.
Kapitalforluster ar som huvudregel avdragsgilla till 70 %. Forluster pa
andelar i rantefonder och marknadsnoterade fordringar i SEK, undantaget
premieobligationer, ar dock avdragsgilla till 100 %. Aven forlust pa
marknadsnoterade delagarratter samt onoterade aktier far dras av i sin helhet
mot vinster pa sadana tillgangar. For fysiska personer skiljer sig saledes
varken skattesatsen eller tidpunkten for beskattning at vad galler
ranteinkomster respektive kapitalinkomster. Avdragsmojligheterna  for
rantekostnader och kapitalforluster skiljer sig dock at.

3.4 Kapitalvinst i naringsverksamhet

3.4.1 Allmant

For juridiska personer beskattas, jamlikt 13 kap. 1 och 2 § § IL,
kapitalvinster i inkomstslaget ndaringsverksamhet. Oavsett i vilket
inkomstslag som vinsterna och forlusterna beskattas benamns de emellertid
kapitalvinster respektive kapitalforluster och berdknas pa samma satt i de
b&gge inkomstslagen. Regleringen av kapitalvinster och kapitalforluster i
inkomstslaget naringsverksamhet aterfinns i 25 kap. och 25a kap. IL. |
kapitlen hanvisas det i stor utstrackning till bestdammelserna i 44-55 kap. IL
vilka till stora delar & gemensamma for inkomstslagen néringsverksamhet
och kapital. Till skillnad fran réanta, som oavsett niar den medfort ett
kassaflode skall hanforas till det ar den belGper sig pa, skall for kapitalvinst
reglerna i inkomstslaget kapital tillampas enligt 14:9 IL.* Detta medfor att

%2 Prop. 1999/00:2 del 2, 5.478.
%3 p3hlsson (1993) s. 15f.

% pahlsson (1993) s.64.

* Tiveus (2002) s.43.
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skattskyldighet for eventuell kapitalvinst intrader det ar som avyttring av
tillgangen sker.

3.4.2 Naringsbetingade andelar och
kapitalplaceringsandelar

Vid beskattningen av juridiska personers kapitalvinster skiljer man pa
naringsbetingade andelar och kapitalplaceringsandelar. Kapitalvinster pa
naringsbetingade andelar &r sedan 1 juli, 2003 skattebefriade medan
kapitalvinster p& kapitalplaceringsandelar dven i fortsattningen beskattas.*
Den nya regleringen innebar aven att avdragsratten for kapitalforluster pa de
skattebefriade naringsbetingade andelarna avskaffas.

Gréansdragningen mellan naringsbetingade andelar och
kapitalplaceringsandelar finner man i 24:13-16 IL dar en definition av det
forra begreppet gors. Begreppet kapitalplaceringsandel definieras ej i
inkomstskattelagen utan anses vara motsatsen till naringsbetingade
andelar.’” Vad galler bedémningen av om en andel skall anses vara
naringsbetingad slas det i 24:13-14 IL fast att en onoterad andel alltid skall
anses vara naringsbetingad. En marknadsnoterad andel skall anses vara
naringsbetingad om den juridiska person som &ger andelen innehar andelar
med minst tio procent av rosterna i det &gda foretaget. Aven
marknadsnoterade andelar dar innehavet betingas av rorelse som bedrivs av
den juridiska personen som &ger andelen eller ett till denne narstaende
foretag skall anses vara naringsbetingade. Utdver dessa kriterier kravs for
att en marknadsnoterad néringsbetingad andel skall vara skattefri att andelen
innehafts av det avyttrande bolaget under en sammanhangande tid av minst
ett ar under vilken andelen varit naringsbetingad. Vid denna bedémning
tillampas en sist in forst ut princip, d.v.s. en senare forvdrvad aktie anses
avyttrad fore en tidigare forvarvad aktie.®®

Regleringen av naringsbetingade aktiebaserade delégarratter motsvarar i
huvudsak reglerna for ndringsbetingade andelar. Med en aktiebaserad
deldgarratt avses exempelvis teckningsratt, delratt eller option for
innehavaren att avyttra aktier, om innehavet av rattigheten grundar sig i
innehav av aktier i det foretag som rattigheten hanfor sig till. Vidare skall,
for att den aktiebaserade del&garratten skall anses som néringsbetingad,
inneha\g%ren inneha ndringsbetingade aktier i det foretag som ratten hanfor
sig till.

| den sa kallade kvittningsfallan, 48:26 IL, regleras juridiska personers
kapitalforluster pa delagarratter for vilka avdrag skall goras. Med detta

% Ett flertal remissinstanser ville dven avskaffa beskattningen av kapitalplaceringsandelar
men regeringen anforde att trots effektivitetsvinster i foretagssektorn skulle skattebortfallet
skulle bli allt fér betydande. Se vidare prop. 2002/03:96 s.85.

%7 Prop. 2002/03:96 s. 74f.

% 252:6-8 1L

% Se vidare prop. 2002/03:96 s. 106ff.
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avses de andelar som ej ar naringsbetingade eller de marknadsnoterade
naringsbetingade andelar som ej uppfyller kraven pa innehavstid. Dessa
kapitalforluster far endast dras av mot kapitalvinster pa delagarratter. Om en
del av en sadan forlust inte kan dras av, far den dras av mot en annan
juridisk persons kapitalvinst pa delagarréatter, forutsatt att var och en av de
juridiska personerna med avdragsratt kan ldmna koncernbidrag till den
andra juridiska personen och begar att sa skall ske vid samma ars taxering.
En forlust som inte kan dras av pa detta satt behandlas det féljande
beskattningsaret som en ny kapitalforlust pa delagarratter hos den juridiska
person som haft forlusten.

3.4.3 Beskattning

Kapitalvinster pa de andelar som ar naringsbetingade och i tillampliga fall
uppfyller kraven pa en viss innehavstid ar saledes skattebefriade. Samtidigt
medges ej avdrag for forluster pa dessa andelar. Kapitalvinster pa ovriga
andelar beskattas medan kapitalforluster i sin helhet far dras av inom den
s.k. aktiefallan.*® Behandlingen av ranta respektive kapitalvinst for juridiska
personers skiljer sig saledes at inte enbart pa utgiftssidan utan dven
avseende intékter.

4048:26 IL
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4. Fall dar distinktionen ar
problematisk

4.1 Inledning

Utvecklingen av den finansiella marknaden har medfort ett behov av och
utveckling av ett antal finansiella instrument. Vissa av dessa instrument har
resulterat i att distinktionen mellan ranta och kapitalvinst har stallts pa sin
spets. Vilken vardeforandring &r forutsdgbar och vilken ar ej att anses som
forutsagbar?

| ett flertal av de avgdranden som kommer att tas upp nedan har de olika
instanserna gjort olika bedémningar. Jag kommer i vissa fall att ta upp &ven
underinstansernas kommentarer men fokus kommer att ligga pa
Regeringsrattens resonemang. Vid behandlingen av de finansiella
instrumenten kommer jag forst att beskriva hur dessa ar uppbyggda, vilket
ar av betydelse for diskussionen av grénsdragningen mellan rénta och
kapitalvinst. Dérefter tas instrumentets behandling i praxis upp och slutligen
kommenteras den i praxis intagna standpunkten.

4.2 Nollkupongsobligation

4.2.1 Beskrivning av instrumentet

Nollkupongsobligationen 16per utan formell ranta, vilket kompenseras med
att den ges ut till underkurs.** Marknadens intresse for denna typ av
obligationer uppkom delvis som resultat av den 1990 inforda regleringen
avseende beskattning av réantekompensation. Denna reglering innebar att
avdrag for rantekompensation endast fick goéras vid tidpunkten for
avyttringen av obligationen vilket resulterade i att nollkupongsobligationer,
dar den enda utbetalningen sammanféll med inlosen, blev populara.*?
Ytterligare en orsak till intresset for denna typ av obligation lag i att, for
fysiska personer, beskattningen av rantan skedde forst vid avyttring/inlésen
av obligationen.* Séledes skots beskattningstillfallet upp.

Priset pa en nollkupongsobligation &r en funktion av obligationens
nominella belopp, rédntan och Ioptiden. Obligationens rénta &r i sin tur

*! Rutberg et al. (1997) s.196.
*2 Ihid.
* Rutberg et al. (1997) s.196f.
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beroende av bl.a. det allmanna rantelaget och kreditrisken. Vérdet pa en
nollkupongsobligation kan uttryckas pé foljande satt:**

CF,

— Ekvation 1.
@+r)

Varde, =

dar

CF = obligationens nominella belopp (d.v.s. kassaflodet vid inldsen)
r = ranta (ar ej konstant éver 16ptiden)

T = tidpunkt for inlosen

t = varderingstidpunkt

Av ekvation 1 framgar att da t gar mot T Okar, allt annat lika, vardet pa
obligationen. Marknadsvérdet pa obligationen gar mot det nominella véardet
pa obligationen da t gar mot T och kommer vid inlosen att vara lika med
obligationens nominella véarde. D& vardet av obligationen inte endast ar en
funktion av I6ptiden utan dven paverkas av bl.a. det radande rantelaget pa
marknaden och emittentens kreditvardighet, vilka kan komma att férandras
under léptidens gang, sker denna vérdeforandring emellertid ej linjart. Detta
medfor att den som forvarvar en nollkupongsobligation och behaller denna
till forfallodagen ar garanterad en i forvag faststalld avkastning. | det fall
forvarvaren véljer att salja obligationen fore detta datum kommer dock
avkastningen att bl.a. vara beroende av det vid forsaljningen radande
rantelaget.”

4.2.2 Instrumentets behandling i praxis
Halls under hela I6ptiden

I de fall en nollkupongsobligation behalls fram till inlésen uppstar det inte
nagra storre problem avseende gransdragningen mellan ranta och
kapitalvinst. Skillnaden mellan obligationens nominella belopp och det pris
obligationen emitteras till ar forutsagbart och grundar sig i laneavtalet. Med
beaktande av utvecklingen mot ett realekonomiskt synsétt pa rantebegreppet
torde denna vardedkning saledes vara att betrakta som ranta. Denna
situation har tagits upp i ett antal avgéranden. | RA 1972 ref. 51, dar en
rantelos finansvaxel saldes till underkurs, ansags skillnaden mellan
emissionspriset och inlésenpriset utgéra ranta. Detta var dven fallet i RA
1982 Aa 152. Att underkursen, da nollkupongsobligationen behalls under
hela I6ptiden, skall anses utgora ranta har ocksa faststallts i det senare
avgorandet RA 1997 ref. 44. Malet gallde visserligen avdrag for
prelimindrskatt men for att avgéra om avdrag skall goras ar det nodvandigt
att forst faststdlla om vardeforédndringen ar att betrakta som ranta eller
kapitalvinst.

* Baseras pa en nuvérdesberakning av kassaflodet. Se exempelvis Brealey & Myers (2000)
s.35f. och kap.23.
** Som bygger p& marknadens bedémning av den framtida ranteutvecklingen.
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| ett icke Overklagat forhandsbesked fran 1997 ansags dock en dverkurs vid
fortida inlésen utgora kapitalvinst.*® | fallet ifrdga ingick i laneavtalet att
inlosen skulle kunna ske i fortid till en pa forhand faststalld 6verkurs, som
var en funktion av den aterstaende loptiden. Det forelag emellertid inte
nagon skyldighet till fortida inlésen och saledes var vardestegringen ej
forutsebar, vilket var fallet i de ovan ndmnda avgodrandena.

K6ps under 16ptiden

| det fall en obligation forvarvas till underkurs under I6ptiden, d.v.s. da ett
borgenarsbyte sker, uppstar frdgan om hur vardeférandringen fran det den
nya borgenéren forvérvat obligationen till dess inldsen sker skall betraktas.
Ar denna vardeforandring en ranta eller kapitalvinst? Situationen liknar den
som behandlats ovan pa sa satt att den nya borgenaren behaller obligationen
till inlésen och att vardeokningen darmed ar forutsebar. En skillnad ar
emellertid att avkastningen ej kan beraknas med det ursprungliga laneavtalet
som grund da forvarvspriset kan vara beroende av andra faktorer dn den
kvarstaende I6ptiden. Annorlunda uttryckt, “utgangspriset” &r detsamma
medan ”ingangspriset” kan variera mellan de bada situationerna. Detta
medfor aven att en diskrepans kan uppsta mellan vad som betraktas som
rantekostnad for géldendren och vad som betraktas som ranteintakt for
borgenaren.

| RA 1988 ref. 2 hade en galdenar betalat en férskottsranta till borgenaren
varefter borgenaren salde den “rantelésa” fordran vidare till en ny borgenér.
Da fordran vid forsaljningen lopte utan formella rantebetalningar skedde
forsaljningen till underkurs. Regeringsratten ansag att skillnaden mellan den
nye borgenérens forvérvspris och det nominella belopp som utgick vid
inlosen var att betrakta som ranta, detta trots att grunden for berdkningen av
forvarvspriset ej framgick av avtalet. Regeringsratten motiverade
avgorandet med att den nya borgenédren ej gjort gallande att vérdet av
fordran baserats pa andra faktorer &n den vid forvarvet kvarstaende I6ptiden.
Séledes saknades, enligt Regeringsratten, anledning att antaga att andra
faktorer, som exempelvis att den forvarvade fordringen var oséker, paverkat
varderingen av fordran. Det framgar ej av avgorandet hur bedémningen
skulle ha gjorts om andra faktorer de facto paverkat varderingen av
obligationen. | ett senare avgérande, RA 1997 ref. 44, kom Regeringsratten
fram till ett liknande resultat. Fallet géllde fragan om en banks skyldighet att
gora preliminarskatteavdrag, vilken &r beroende av gransdragningen mellan
ranta och kapitalvinst.*’ Regeringsratten ansdg att det fran en ekonomisk-
teoretisk utgangspunkt kunde havdas att véardestegringen skulle delas upp i
en rantedel baserat pa skillnaden mellan emissionspriset och inlésenpriset
och hanfdéra resterande vardedkning till kapitalvinst. Emellertid talade,
enligt Regeringsratten, bl.a. praktiska skal mot ett sadant tillvagagangssatt
och ansdg att hela vardestegringen var att betrakta som ranta. Tva ledamoter

*® Forhandsbesked 1997-02-21. Rutberg et al. (1997) s.143.
T Avdrag for preliminarskatt och inlamnande av kontrolluppgift gérs ej vid kapitalvinst.
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var skiljaktiga och framforde att en uppdelning i en rantedel och en
resterande kapitalvinst/kapitalforlust del borde ske.*®

Saljs under Ioptiden

Ytterligare en situation att ta stallning till & hur den intdkt som en borgenar
erhaller vid en forséljning av obligationen under I6ptiden skall betraktas.
Som papekats tidigare kan forséljningspriset i denna situation vara beroende
av andra faktorer an den kvarstaende loptiden och saledes saknar en del av
kompensationen grund i laneavtalet och baseras pa saljarens avtal med
koparen. Till skillnad fran tidigare diskuterade fall dar obligationen holls till
inlosen* saknas emellertid har forutsagbarhet avseende forsaljningsintakten
da denna bl.a. kan paverkas av det vid forsaljningstidpunkten radande
rantelaget. Annorlunda uttryckt, “ingangspriset” &r detsamma som
emissionspriset medan “utgangspriset” i regel kommer att skilja sig fran
inlosenpriset och ej vara forutsagbart.

Aven denna situation behandlades i RA 1997 ref. 44. Regeringsratten
konstaterade att den del av ersattningen som saljaren erhaller pa grund av att
inlésenstidpunkten kommit narmare ej baseras pa laneavtalet utan pa avtalet
mellan kOparen och saljaren. Ersdttningen har darmed, enligt
Regeringsratten, narmast karaktdren av rantekompensation, vilken i vissa
fall jamstalls med ranta jamlikt 42:8 1L.>° Det faktum att en reglering finns
som i vissa fall jamstéller rantekompensation med réanta talar, enligt
Regeringsratten, for att rantekompensation i egentlig mening ej utgér ranta.
Ersattningen skall darfor till denna del ej betraktas som ranta. Det framgar
emellertid ej av avgorandet hur erséttning for vardefoérandring som ej
grundar sig i att inldsenstidpunkten kommit narmare skall behandlas.

4.2.3 Kommentarer

Det finns, enligt min mening, inga invandningar mot att i det fall en
nollkupongsobligation halls till inl6sen betrakta vardeforandringen som
ranta. | detta fall &r vardeforandringen forutsdgbar och grundar sig i avtalet.
Véardeforandringen ar uppenbarligen en erséttning for krediten och det
overensstammer saledes med en realekonomisk syn pa rantebegreppet att
denna bedoms vara ranta. | detta fall uppstar ej heller nagon skillnad mellan
vad som anses vara en ranteinkomst for galdenaren respektive ranteutgift for
borgenéren. | detta fall har man dven i praxis bedémt att vardeforandringen
skall anses utgora rénta.

8 Se RA 1997 ref. 44 for ett rakneexemel pa hur detta skall ske enligt de skiljaktiga
ledamdterna.

*Vid den ovan behandlade situationen dér obligationen képs under I6ptiden antas att
koparen behaller obligationen till inlosen.

%0 Se avsnitt 2.3.3 for en mer utférlig beskrivning av rantekompensation.
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I det fall en nollkupongsobligation forvarvas under I6ptiden for att sedan
hallas till inlosen forandras emellertid situationen. Vid inlésen kommer den
nya borgenaren, precis som den tidigare borgenaren skulle ha gjort, erhalla
obligationens nominella belopp. Detta belopp ar alltsa forutsebart vid kopet
av obligationen. En del av det belopp till vilket obligationen forvédrvas av
den nya borgenaren grundar sig emellertid ej i laneavtalet utan i avtalet
mellan den nya borgendren och den tidigare borgenéren. Enligt min mening
bor skillnaden mellan emissionspriset och forvarvspriset delas upp i en del
som grundar sig pa loptiden och en resterande del som beror pa andra
faktorer, som bl.a. férandringar av rantelaget pd marknaden. Restvardet
skulle da beskattas som kapitalvinst da denna del av véardeforandringen ej ar
forutsebar och ej heller grundar sig i laneavtalet medan vardeférandringen
som beror pa loptiden beskattas som ranta. Detta skulle dven resultera i att
det som hos géldenédren raknas som ranta dven betraktas som detta fran
borgendrens  synvinkel. Fran saljarens perspektiv talar, enligt
Regeringsrattens uttalande i RA 1997 ref. 44, praktiska skal mot att en
utbrytning av den del som ej ar forutsagbar eller grundar sig i laneavtalet.
Detta kan tankas vara fallet, men att, vilket Regeringsratten gjorde i fallet da
avyttring skett under loptiden, ej betrakta rédntekompensationen som en
egentlig ranta med stéd av att reglering finns som i vissa fall jamstaller
rantekompensation med ranta, staller jag mig nagot fragande till. Som torde
framga av avsnitt 2.3.3 syftar regleringen avseende rantekompensation till
att uppna en periodisering av rantebetalningar och ej till att omklassificera
dessa.

4.3 Aktieindexobligation

4.3.1 Beskrivning av instrumentet

Aktieindexobligationen introducerades i Sverige under 1990/91.>' Denna
typ av obligation &r, precis som nollkupongsobligationen, i grunden ett
Iopande skuldebrev. Aktieindexobligationen emitteras emellertid, till
skillnad fran nollkupongsobligationen, till sitt nominella belopp. Saledes ges
den ej wut till underkurs och I6per utan nagon formell ranta.
Vardeutvecklingen pa dessa instrument ar kopplat till utvecklingen av ett
aktieindex. Innehavaren av aktieindexobligationen far vid inlosen det
nominella beloppet plus, i det fall det valda aktieindexet har utvecklats
positivt, ett belopp som &r en funktion av aktieindexet.®* Avkastningen pa
en aktieindexobligation kan liknas vid avkastningen pa en portfolj bestaende
av en nollkupongsobligation och en koOpoption med aktieindexet som
underliggande tillgdng och samma loptid.>

Det bor papekas att det faktum att aktieindexobligationen 16per utan formell
ranta ej innebér att instrumentet &r opaverkad av forandringar i rantelaget pa

>! Rutberg, SVSKT 1993, nr.2, 5.81.
52 KPMG Financial Services Consulting (2001) s.89f.
53 H

Ibid.
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marknaden. Réntelaget paverkar bade vardet pa aktieindexobligationens
optionsdel och dess obligationsdel.>*

Vérdet vid inlosen kan uttryckas pa foljande sétt:

Varde, = max[Nombelopp; Nombelopp-index, | ~ Ekvation 2.

dar
T = tidpunkt for inlosen
index= forandring i nagot aktieindex

Utdver denna typ av aktieindexobligation finns ett antal varianter.
Exempelvis den s.k. Max-obligationen dar den hdgsta nivan som det
underliggande aktieindexet stangt pa under loptiden ligger till grund for
berakningen av &terbetalningsbeloppet.*

4.3.2 Instrumentets behandling i praxis

I RA 1994 ref. 26 togs den typ av aktieindexobligation upp dér innehavaren
vid inlosen erhaller det nominella beloppet plus, i det fall det valda
aktieindexet har utvecklats positivt, ett belopp som &r en funktion av
aktieindexet. Inledningsvis fastslog Skatterattsnamnden att
aktieindexobligationen var att betrakta som ett aktieliknande instrument och
skulle behandlas pa samma satt som instrumenten i 27 § 1 mom. SIL.
Skatterattsnamnden, pa vilkens linje &ven Regeringsratten gick, ansag
vidare att vardeutvecklingen pa aktieindexobligationen i fraga inte var
tillrackligt forutsebar for att betraktas som rdnta. Hela den eventuella
vardeforandringen fran tidpunkten for forvarvet till tidpunkten for
avyttrande ansags darmed vara att betrakta som kapitalvinst. Aven i det fall
aktieindexobligationen  salts eller kopts under loptiden ansags
vardeforandringen utgéra kapitalvinst och ej ranta. En delfraga i
forhandsheskedet avsag den speciella situationen da aktieindexobligationen
forvarvas fore inldsen till ett belopp som understiger det nominella
beloppet. D& denna typ av aktieindexobligation garanterar att innehavaren
minst erhaller obligationens nominella varde kommer i detta fall en viss
vardestegring att vara forutsagbar. Skatterattsnamnden ansag att det fanns
skal att i denna situation betrakta skillnaden mellan forvérvspriset och det
nominella beloppet som ranta for innehavaren men att genomsnittsmetoden
hindrade en rantebeskattning. Aven i denna situation skall saledes
vardeforéandringen anses utgora kapitalvinst.

% Rutberg et al. 4r till synes av den uppfattningen att hela vardeférandringen av
aktieindexobligationen kan hénforas till optionsdelen. Detta stammer vid l6ptidens slut men
ej vardeforandringen under loptiden da en diskontering sker baserat pa ranteutvecklingen
pé marknaden. Se vidare Rutberg et al. (1997) s.209.

%% Rutberg et al. (1997) 5.208.

% Férandringen av index multiplicerades i detta fall med 1,5.
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4.3.3 Kommentarer

Som papekats ovan kan man jamfora en aktieindexobligation med en
portfolj bestdaende av en nollkupongsobligation med samma I6ptid och en
kopoption med aktieindexet som underliggande tillgang och med samma
|6ptid. Av detta foljer att ett alternativt sétt att betrakta situationen pa skulle
kunna vara att borgenéaren i utbyte mot en formell ranta pa obligationsdelen
erhéller en forskottsranta i form av en aktieindexoption.>” Mot detta synsatt
talar att instrumentet ar odelbart och att beskattning av viss del darmed ej
bor f& forekomma.®® Innehavaren av en aktieindexobligation torde dock,
med obligationsrattslig giltighet, kunna separat Overlata ratten till
indextillagget/optionsdelen till tredje man. Detta forutsatt att emittenten
underrattas om 6verlatelsen.> Det kan &ven havdas, som invandning mot att
réntebeskatta en viss del av aktieindexobligationen, att Skatterdttsndmnden
ansdg att aktieindexobligationen var ett aktieliknande instrument.*°D4 en
realiserad vardeforandring pa aktier kapitalvinstbeskattas skulle det darmed
kunna havdas att det faller sig naturligt att dven véardeforandring pa
aktieindexobligationer beskattas som kapitalvinst.®*Vid intagandet av denna
standpunkt 6verger man dock, enligt min mening, den i praxis inslagna
linjen att en vardeforandring som &r forutsebar och grundar sig i laneavtalet
skall betraktas som ranta. Istéllet infors en distinktion som baseras pad om
instrumentet anses falla under del&garratter eller fordringsratter.

4.4 Realranteobligation

4.4.1 Beskrivning av instrumentet

Den reala nollkupongsobligationen liknar, som namnet indikerar, den ovan
beskrivna nollkupongsobligationen. Skillnaden mellan dessa ligger i att det
belopp som betalas vid inlésen av de reala nollkupongsobligationerna anges
i reala termer och ej i nominella termer.®? S8ledes kompenseras innehavaren
av en real nollkupongsobligation fér framtida inflation. Detta astadkommes
genom att lanebeloppet indexeras till exempelvis konsumentprisindex
(KP1).%® Vardet av en real nollkupongsobligation kan, i enlighet med
ovanstaende beskrivning, vid tidpunkten for inlésen uttryckas pa féljande
satt:

Varde, = Nom.belopp - Indexfaktor; Ekvation 3.

dar

>" Roupe, SN 1993 nr 7-8, s. 465f.

%8 Rutberg et al. (1997) 5.209.

% Roupe, SN 1993 nr 7-8, 5.466.

% Forr 27 § 1 mom. SIL nu reglerat i 48:2 IL.

%1 Roupe SN 1993 nr 7-8, 5.466.

62 KPMG Financial Services Consulting (2001) s.68.
%3 Virin, SVSKT 1996, nr.1, s.84.
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T = tidpunkt for inlésen
indexfaktor = forandring i lampligt prisindex fran emissionsdagen till
inlésendagen, exempelvis KPI

Priset pa en real nollkupongsobligation &r alltsa en funktion av samma
variabler som en nominell nollkupongsobligation, inklusive bl.a. det
allmanna rantelaget och kreditrisken.®* Dartill pdverkas obligationens varde
av inflationsutvecklingen. Att véardet &ven &r Dberoende av
inflationsutvecklingen medfor att inte bara vérdeutvecklingen under
Ioptiden & oséker, vilket dven var fallet vid nominella
nollkupongsobligationer, utan dven om obligationen halls till inlosen sa ar
innehavaren ej garanterad en i forvag faststalld avkastning i nominella
termer utan endast i reala termer. Det bor dven papekas att man vid
berdakning av vardet pd den reala nollkupongsobligationen under l6ptidens
gang ej kan basera indexfaktorn pa det vid varderingstillfallet radande
indexvérdet, d.v.s. indexy/indeXemission, Utan att det ar det forvantade vardet
pa index pa slutdagen som styr indexfaktorn.

4.4.2 Instrumentets behandling i praxis

Regeringsratten har behandlat reala nollkupongsobligationer i tre
avgoranden, RA 1995 ref. 71 I-111. Malen gallde en obligation med en l6ptid
pa 20 ar som emitterats av riksgaldskontoret 1994. Indexfaktorn, se ekvation
3, bestod av kvoten mellan slutindex och basindex fér KPI.

De tva forsta malen avsag situationen nar obligationen utgjorde
omsattningstillgang respektive anlaggningstillgang. Dessa gallde alltsa
beskattning i inkomstslaget naringsverksamhet medan det tredje fallet gallde
fysiska personers innehav av reala nollkupongsobligationer. Da sjélva
bestamningen av huruvida en vardeforéandring skall betraktas som rénta eller
kapitalvinst ar densamma i dessa fall kommer jag behandla dem
gemensamt.®

% De enda nu existerande reala nollkupongsobligationerna har emitterats av svenska staten.
Séledes far kreditrisken i detta fall anses vara forsumbar. Se KPMG Financial Services
Consulting (2001) s. 68. Rantan uttrycks i detta fall i reala termer och bygger pa
marknadens beddmning av den framtida ranteutvecklingen.

% Skillnader ligger forst i konsekvenserna av denna bestamning.
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Halls under hela loptiden

Med hanvisning till bl.a. RA 1988 ref. 2 och RA 1994 ref. 19 anség
Regeringsratten att “Vardestegringar av den typ varom har ar fraga, d.v.s.
bestdende av real avkastning och indextillagg, &ar typiskt satt att betrakta
som ranta*. Darmed andrade Regeringsrétten Skatterattsndmndens beslut att
vardeforéandringen var att anse som kapitalvinst och slog fast att i det fall
obligationen halls till inlosen skall vardeforandringen anses utgdra ranta.
Detta géaller bade realranta och indextillagg. Att denna bedémning till synes
kan vara i konflikt med utgdngen i RA 1994 ref. 26 I, vilket
Skatterattsnamnden  grundade sitt avgérande pa, kommenterade
Regeringsratten med att det finns avgorande skillnader mellan reala
obligationer och aktieindexobligationer som motiverar att utgangen i de tva
malen skiljer sig at. Aktieindexobligationer emitteras till sitt nominella
belopp och véardet beréknas inte med en realranta som grund, vilket ar fallet
for  reala  obligationer.  Vidare kn6ts  vardeutvecklingen  pa
aktieindexobligationen i RA 1994 ref. 26 I till ett amerikanskt aktieindex
vilket Regeringsratten ej ansag vara sa forutsagbart att vardeférandringen
kunde betraktas som ranta.

K&ps under 16ptiden

| det fall den reala nollkupongsobligationen kops under loptiden uppstar en
problematik som liknar den som behandlats i avsnitt 4.2 avseende den
nominella nollkupongsobligationen. | detta fall kompliceras dock
situationen ytterligare da vardet av den reala nollkupongsobligationen aven
paverkas av indexfaktorn. Denna situation togs upp i RA 1995 ref. 71 111%°
dar Regeringsratten faststallde att i det fall obligationen kops fran tredje
man skall en berékning goras av hur mycket realrénta och indextillagg som
beloper pa obligationen vid kopet och vid den senare avyttringen.
Skillnaden mellan dessa belopp skall betraktas som rénta. Skillnaden skall
sedan beaktas vid faststallandet av genomsnittsvardet vid berakningen av
kapitalvinst eller kapitalforlust. Hur Regeringsratten anser att sjalva
genomsnittsberakningen skall ske vid forséljning ur ett stérre innehav ar
oklart.®” Saledes delas vardeférandringen upp i en rantedel och en
resterande kapitalvinst.

Saljs under l6ptiden

Aven i det fall obligationen siljs under léptiden, d.v.s. man ser det hela fran
saljarens perspektiv istallet for fran koparens perspektiv, skall en
uppdelning goras i en rantedel och en kapitalvinstdel. Rantedelen beréknas
som summan av realrantan och indextillagg. Denna summa laggs sedan till
omkostnadsbeloppet for obligationen vid berakningen av kapitalvinsten. Vid

% Regeringsrétten ansag, av formella skal, att man var forhindrad att préva denna situation
i mal 1l och Skatterattsnamnden anség att det ej var av synnerlig vikt for sokanden att
erhélla ett forhandsbesked i denna fraga i mal 1.

®" Se vidare Virin, SVSKT, 1996, nr.1, 5.89.
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en deflation kan det saledes intraffa att rantedelen blir negativ, d.v.s. en
ranteforlust, vilket resulterar i att omkostnadsbeloppet istallet minskas.
Detta kan jamfdras med Regeringsrattens bedémning i det senare avgjorda
malet RA 1997 ref. 44 dar vardeforandringen i sin helhet ej anségs utgora
ranta. Malet gallde visserligen en nominell nollkupongsobligation men
instrumenten har vissa likheter. Det dr oklart om detta senare fall kan anses
paverka beskattningen dven av reala nollkupongsobligationer.

4.4.3 Kommentarer

Regeringsrattens  motivering till  hur vardeférandringen pa reala
nollkupongsobligationer skall bedémas &r, enligt min mening, nagot oklar.
Regeringsratten anfor att den reala nollkupongsobligationen &r en
fordringsratt®och att vardestegringar bestdende av real avkastning liksom
indextillagg typiskt sett ar att betrakta som rénta. Till synes lagger harmed
Regeringsrétten, vid bedémningen av om véardeférandringen utgdr rénta
eller kapitalvinst, vikt vid den typ av finansiellt instrument det ror sig om
utan att diskutera huruvida vardeférandringen &r forutsagbar eller ej. Graden
av forutsagbarhet kommenteras visserligen kort d& utgangen av RA 1994
ref. 26 Il tas wupp i fallet. Regeringsratten sdger, avseende
aktieindexobligationen, att dennas vardeforandring ej éar tillrackligt
forutsagbar for att kunna hanforas till ranta. Detta papekas emellertid helt
utan att relatera till den i fallet aktuella reala nollkupongsobligationen.
Jamforelsen begréansas till kommentarer om att instrumentens konstruktion
skiljer sig at. Det ar svart att dra nagra langtgaende slutsatser av detta men,
enligt min mening, indikerar det att Regeringsratten lagt vikt vid
klassificeringen av det finansiella instrumentet snarare &n att se om
vardeforéandringen kan anses vara forutségbar. Till stod for detta kan man
aven anféra att det ter sig svart att beskriva den reala
nollkupongsobligationens vardeutveckling som mer forutségbar &n
aktieindexobligationens vérdeutveckling varvid en skillnad i detta avseende
ej torde kunna ligga till grund for de skilda utgangarna i malen. Att
behandla indextilldagg for allmanna penningvérdeforandringar som ranta
trots att langivaren inte fullstandigt kunnat férutse storleken pa denna
avkastning har aven skett i RA 1943 ref. 19.%°

%8 Nuvarande 48:3 IL &r hamtad frn 29 § 1 mom. SIL till vilken Regeringsratten hanvisar i
malet.
* Se &ven 1943 Fi 379
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4.5 Omvand konvertibel

4.5.1 Beskrivning av instrumentet

Ett av de mer nyligen konstruerade instrumenten &r den omvénda
konvertibeln. Till skillnad fran den traditionella konvertibeln, dar
innehavaren har en rattighet men ej skyldighet att konvertera konvertibeln
till aktier, har innehavaren av en omvand konvertibel en skyldighet att
konvertera i det fall emittenten begdr detta men ej rattighet att begara
konvertering.”® Resultatet blir att i det fall den underliggande aktien sjunker
i varde kommer emittenten att begara konvertering och innehavaren erhaller
darmed aktier till ett 1agre varde an det nominella beloppet medan i det fall
aktien stiger i varde kommer emittenten ej att begdra konvertering utan
istallet erhaller innehavaren det fran borjan faststallda nominella beloppet.
Som kompensation for den risk som innehavaren av konvertibeln tar erhalls
en hog fast ranta som alltid betalas ut, oavsett den underliggande aktiens
vardeutveckling. Avkastningen pa en omvand konvertibel ar saledes
identisk med exempelvis en portfolj bestaende av en nollkupongsobligation
och en utfardad saljoption med samma I6ptid och samma underliggande
tillgang.” 1 det fall den omvanda konvertibeln halls till inlésen kan vardet
vid denna tidpunkt, i enlighet med ovanstaende beskrivning, uttryckas pa
foljande satt:

Varder=min[fast avkastning+nominellt belopp; fast avkastning+aktierr]

dér T= tidpunkt for inlésen

4.5.2 Instrumentets behandling i praxis

Den omvanda konvertibeln var foreméal for provning i RA 2001 ref. 21. Den
i malet aktuella omvénda konvertibeln lopte pad 16 manader, hade ett
nominellt belopp pa 10000 SEK och representerade ett visst antal aktier i
tvd svenska bolag. Om endera av eller bada aktierna hade en kurs som
understeg kursen vid emissionsdagen pa respektive aktie sa erholl
innehavaren ett inldsenbelopp i form av den aktie som fallit mest i varde. |
annat fall erholl innehavaren det nominella beloppet. Innehavaren erhéll
utdver inlosensbeloppet alltid en avkastning beraknat pa nominellt belopp,
vilket i detta fall uppgick till 26,1 %. Den omvanda konvertibeln
emitterades till det nominella beloppet.

Skatterattsndmnden fann att konvertibeln var en aktierelaterat finansiellt
instrument’® och att vardeférandringar var att anse som kapitalvinst, aven
den fasta avkastningen. Namnden motiverade detta med att den fasta

" KPMG Financial Services Consulting (2001) s.112.
71 H

Ibid.
2 D.v.s. foll under 27 § 1 mom. SIL
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avkastningen var en kompensation for den risk for nedgang i aktiernas varde
som innehavaren tar. Vidare var vardeutvecklingen pa vardepappret knuten
till aktier och detta ar darmed ett sddant odelbart instrument som avses i 27
8 1 mom. SIL. Aven vid forsiljning under l6ptiden skall, enligt nimnden,
vederlaget kapitalvinstbeskattas. Regeringsratten var av en annan mening
och andrade Skatterattsnamndens beslut. Regeringsratten ansag att det
faktum att rantenivan, d.v.s. den fasta avkastningen, bestamts med hansyn
till risken ej hindrade att den fasta avkastningen var att betrakta som rénta.
Vid en forsaljning under 16ptiden skall, enligt Regeringsratten, reglerna om
rantekompensation vara tillampliga.

4.5.3 Kommentarer

| forhandsbeskedet fragades det ej om hur vardeférandringar utdver den
fasta avkastningen skulle behandlas men dessa torde anses utgora
kapitalvinst. Saledes har Regeringsratten i detta fall till synes delat upp
instrumentet i en rantedel och en kapitalvinstdel. Om man tittar pa en
portfélj bestaende av en nollkupongsobligation och en utfardad saljoption,
vilken har en vérdeutveckling som motsvarar den omvéanda konvertibelns,
kan den fasta avkastningens komponenter identifieras. Medan konvertibeln
ges ut till nominellt varde emitteras nollkupongsobligationen, som ar en av
bestandsdelarna av portfoljen, till underkurs. En del av den fasta
avkastningen skall saledes kompensera for denna skillnad. Vid utfardandet
av saljoptionen, som ar den andra bestandsdelen av portfoljen, erhalles en
premie. Aven denna premie skall kompenseras genom den fasta
avkastningen.”® Den fasta avkastningen &r séledes ett resultat av den risk
som innehavaren av konvertibeln star och direkt kopplad till de andra
komponenterna hos den omvanda konvertibeln. Man kan jamfora detta fall
med RA 1994 ref. 26 dar hela vardeforandringen pa en aktieindexobligation
ansags utgora kapitalvinst. Avkastningen pa en aktieindexobligation kan,
som papekades ovan, liknas vid avkastningen pa en portfélj bestaende av en
nollkupongsobligation och en kopoption med aktieindexet som
underliggande tillgdng och samma loptid. | likhet med den omvanda
konvertibeln kan man saledes likna aktieindexobligationens vardeutveckling
med en portfolj bestdende av en nollkupongsobligation och en option.
Skillnaden ligger i att i ena fallet kops en rattighet men ej skyldighet (kdp av
kdpoption) medan i det andra fallet séljs en skyldighet (utfardande av
séljoption). Detta resulterar i sin tur i att, i det fall kbpoptionen inte kan
skiljas ut och séljas vidare, véardet pa den omvénda konvertibeln &r
forutsebar avseende den fasta avkastningens komponenter. Som papekats
ovan i avsnitt 4.3.3 sa torde emellertid innehavaren av en
aktieindexobligation, med obligationsréattslig giltighet, kunna separat
overlata ratten till indextillagget/optionsdelen till tredje man. Darmed é&r
denna del av instrumentet lika forutsagbar i bagge fallen. Regeringsratten
anser till synes, i fallet med den omvédnda konvertibeln, att sjalva

" Det skall dven beaktas att den fasta avkastningen erhlles forst vid inlésen medan de tvé
namnda komponenterna “erhalles” vid ingangen av avtalen.
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avkastningen vid inlésen av ett finansiellt instrument kan delas upp i olika
komponenter. Instrumentet i sig delas dock inte upp i sina komponenter.
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5. Avslutande kommentarer

Som framgatt ovan har synen pa rantebegreppet successivt forandrats fran
ett formellt synsétt till ett mer realekonomiskt synsatt, vilket tar sig uttryck i
att vardedkningar som ar forutsagbara och grundar sig i laneavtalet betraktas
som ranta medan ofQrutsdgbara vardedkningar hanfors till kapitalvinst.
Denna distinktion har uppréatthallits exempelvis vid nollkupongsobligationer
som halls fran emissionstidpunkten till inlosen. | situationer da en
nollkupongsobligation séljs under Ioptiden eller vid mer komplexa
finansiella instrument kan man emellertid ifradgasatta om denna distinktion
verkligen har tillimpats konsekvent i praxis. Da antalet finansiella
instrument 6kar och sammanséttningen av dessa blir allt mer komplicerad ar
en klar distinktion mellan ranta och kapitalvinst av stor betydelse sa lange
beskattningen av dessa skiljer sig at. | dagslaget torde det vara svart for
marknadens aktorer att forutse den skatteméssiga behandlingen av de
finansiella instrument som konstrueras utan att ett férhandsbesked begars,
vilket &r tidskravande och medfor tkade kostnader. UtOver den bristande
forutsagbarheten kan man ifragasatta diskrepansen mellan den
skatteréattsliga behandlingen och den ekonomiska realiteten. Det olyckligt
om man, genom att kombinera olika finansiella instrument, kan erhalla en
avkastning som motsvarar exempelvis aktieindexobligationens avkastning
men som skattemassigt behandlas annorlunda.™ Det &r svArt att finna ndgon
grund till att dessa tva alternativ, som ur ekonomisk synvinkel &r likvardiga,
skall beskattas olika.

Vad kan man da gora for att forbattra dagens system? Det finns tva
huvudsakliga angreppssétt, antingen kan man fokusera pa hur gransen
mellan ranta och kapitalvinst dras eller sd kan man fokusera pa
konsekvenserna av denna gransdragning. Om man fokuserar pa sjalva
distinktionen mellan rénta och kapitalvinst, vilket ar syftet med denna
uppsats, sa ar det forsta alternativet naturligtvis att tillampningen av den
existerande distinktionen blir mer konsekvent. Nagot den, enligt min
mening, ej ar idag. Ett annat alternativ dr att grunderna for distinktionen
forandras, nagot som jag dock staller mig tveksam till om det ar dnskvart.
Det andra angreppssattet fokuserar istallet pa konsekvenserna av
distinktionen. Genom att likstalla beskattningen av ranta och kapitalvinst
kan betydelsen av distinktionen minskas. Detta har den fordelen att
lagstiftaren i mindre grad, an da fokus ar pa sjalva distinktionen, behéver sia
om hur framtida instrument kan komma att se ut och att marknaden kan
konstruera finansiella instrument utan att skatteaspekter tillméts en
avgorande betydelse. Detta torde aven medfora effektivitetsvinster da
kostnaderna vid konstruktionen av instrumenten och handeln med dessa blir
lagre. Dessutom forstarks den rattsliga forutsagbarheten da ovéantade

" Man kan t.ex. kombinera en nollkupongsobligation med att képa en kdpoption med
samma l6ptid och med samma aktieindex som underliggande tillgang.
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skattekonsekvenser till viss del kan undvikas.” Aven om beskattningen
likstélls kommer dock tidpunkten for beskattningen fortfarande att skilja sig
at, vilket medfér att behovet av en klar distinktion inte faller bort helt och
héllet.”® En kombination av likstélld beskattning och en klarare tillimpning
av den radande distinktionen torde saledes vara det basta alternativet.

> Fér en liknande &sikt, se Gunne SvSKT 2000, nr.5, s.450f.

"8 Det kan naturligtvis havdas att en anledning till att ha skilda avdragsméjligheter m.m. for
ranta respektive kapitalvinst ligger i att tidpunkten for beskattning skiljer sig at mellan
dessa. Det faller dock utanfor denna uppsats att analysera detta vidare.
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