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Abstract

Danish tax law relies on the distinction between debt and equity in the classification of
financial instruments. This distinction is central to determining the tax treatment of both
the financial instruments and the returns derived from them. The emergence of modern
hybrid financial instruments presents a significant challenge, as such instruments cannot

always be unambiguously assigned to either debt or equity.

Hybrid financial instruments typically exhibit characteristics associated with both debt and
equity. A prominent example is Simple Agreement for Future Equity (SAFE) a financing
tool used during the early stages of a company’s lifecycle. SAFE is not expressly regulated
under Danish tax law, which gives rise to considerable uncertainty regarding its tax classi-

fication and tax treatment.

This thesis examines the tax classification of hybrid financial instruments under Danish tax
law, with SAFE as its primary case study. The analysis applies a step-by-step classification
model grounded in the debt-equity distinction. However, the traditional distinction is
supplemented by additional categories, which results in a classification cascade derived
from lex specialis considerations and administrative practice from the National Tax
Tribunal (Landsskatteretten) and the Danish Tax Council (Skatteradet). The instrument is
hereby assessed against the tax categories of debt, equity, convertible bonds, financial con-
tracts and the State Tax Act. The analysis demonstrates that a SAFE cannot be conclusively
classified as either debt or equity under Danish tax law. This entails uncertainty primarily
caused by the fact that the instrument does not carry a legal repayment obligation and

because the investor’s claim is contingent on future, uncertain events.

The thesis concludes that the existing Danish classification framework is generally ill-
suited to handle hybrid financial instruments such as SAFE. However, as illustrated by the
hybrid financial instrument HATCH, design medications can reduce classification uncer-
tainty. This is further supported by the assessment of the proposed Debt-Equity Bias
Reduction Allowance (DEBRA), which itself presuppose a clear definitive distinction be-

tween debt and equity.



Ultimately, no positive classification of SAFE can be made under the current Danish
framework. However, this conclusion must be weighed against challenges inherent in
SAFE’s specific design. A comparison with HATCH suggests that the classification diffi-

culty is not attributable solely to the Danish tax law framework itself.

Forkortelser

ABL Aktieavancebeskatningsloven

DEBRA Debt-Equity Bias Reduction Allowance

DJV Den Juridiske Vejledning

KGL Kursgevinstloven

LL Ligningsloven

SAFE Simple Agreement for Future Equity
SEL Selskabsskatteloven

SL Statsskatteloven

ARL Arsregnskabsloven



1. Indledning

1.1. Praesentation
Afhandlingen tager udgangspunkt i en usikker retsstilling vedrerende den skatteretlige

kvalifikation af hybride finansieringsinstrumenter i dansk skatteret. Den skattemassige
behandling af finansieringsinstrumenter tager traditionelt udgangspunkt i en sondring
mellem geld og egenkapital, hvorefter finansieringsinstrumentet typisk forseges entydigt
kvalificeret og henfort til én af disse kategorier. Dog har innovationen af finansierings-
instrumenter medfert konstruktioner, som indebzrer, at de ikke entydigt kan henfores til

hverken geeld eller egenkapital.!

Et eksempel herpd er finansieringsinstrumentet Simple Agreement for Future Equity
(SAFE), som typisk anvendes af virksomheder i tidlige faser af deres livscyklus. SAFE
besidder som finansieringsinstrument karakteristika, der ved forste gjekast synes at udgere
saddanne, der traditionelt forbindes med bide geld og egenkapital. Herved opstar den
nevnte usikkerhed 1 retsstillingen i1 relation til den skatteretlige kvalifikation og
efterfolgende behandling af instrumentet. Dette har ligeledes givet anledning til en
afgorelse fra Landsskatteretten, der pa tidspunktet for athandlingens afslutning udger den
geldende praksis. Det centrale spergsmal er herefter, hvordan hybride finansierings-
instrumenter som SAFE skal kvalificeres i dansk skatteret, herunder hvilke skattemeessige
konsekvenser der folger heraf. Afhandlingen seger pa denne baggrund at belyse gaeldende
ret vedrerende den skatteretlige kvalifikation og behandling af hybride finansierings-

instrumenter.

! Se vedrerende innovative tilgange til finansiering i Bundgaards Tax0.2023.02.



1.2. Problemformulering

Nervarende afthandling omhandler kvalifikationen af hybride finansieringsinstrumenter
set 1 lyset af en sondring mellem gald og egenkapital, herunder hvilke skattemessige
konsekvenser den skatteretlige kvalifikation har for behandlingen af finansierings-
instrumenter i1 dansk skatteret. Dette soges belyst ved besvarelse af folgende problem-

formulering:

“"Hvordan kvalificeres hybride finansieringsinstrumenter i dansk skatteret, og i hvilket
omfang er det eksisterende kvalifikationssystem egnet til at hdandtere atypiske hybride

finansieringsinstrumenter? ”

Afhandlingens kvalifikation af hybride finansieringsinstrumenter tager udgangspunkt i
instrumentet SAFE. De skattemaessige konsekvenser vil afslutningsvist ses 1 lyset af Debt-

Equity bias og DEBRA.

1.3. Afhandlingens struktur og progression

Det er nedvendigt at fastlegge forudsatningerne for den skatteretlige kvalifikation af
finansieringsinstrumenter for at vurdere athandlingens problemstilling. Dette kraver ind-
ledningsvist en forstaelse for skatterettens forhold til civilretten. Vigtigheden heraf opstar
som folge af samspillet mellem serligt skatteretten og selskabsretten ved behandling af
finansieringsinstrumenter. Herved fastleegges udgangspunktet for forstaelsen af geeld og
egenkapital, samt den skatteretlige tilgang til begreberne. Med afsat heri redegores der for
skatterettens forstdelse af geelds- og egenkapitalbegrebet i kapitel 3, som udger de grund-
leeggende kategorier, hvortil finansieringsinstrumenter traditionelt henferes. I denne for-
bindelse behandles relevante kriterier og karakteristika ved den skatteretlige kvalifikation
af geld og egenkapital. Dette er med henblik pad at kunne kvalificere et finansierings-
instrument med udgangspunkt heri. Dette indebarer blandt andet betingelser som et retligt
krav, herunder tilbagebetalingsforpligtelse ved geld og selskabsretlige befojelser ved
egenkapital.

Hybride finansieringsinstrumenter er en stor kategori, som omfavner mange forskellige
afarter af finansieringsinstrumenter. Afhandlingens kapitel 4 udger derfor en skatteretlig

kvalifikation sarligt med udgangspunkt i instrumentet SAFE som illustration af hybride



finansieringsinstrumenter. I denne forbindelse anvendes en kvalifikationskaskade, som kan
udledes af administrativ praksis i dansk skatteret samt juridisk og praktisk systematik.
Herefter vurderes SAFE i relation til gaeld, egenkapital, konvertible obligationer, finan-
sielle kontrakter og statsskattelovens generelle indkomstbegreb. Denne vurdering er med
udgangspunkt i en negativ afgreensning pd baggrund af positive kvalifikationer. Herved
udledes nogle generelle kriterier til den skatteretlige kvalifikation af hybride finansierings-
instrumenter, der besidder karakteristika som SAFE.

Konsekvensen af denne kvalifikation udger vasentlige skattemassige forskelle athengigt
af resultatet. Dermed er kvalifikationen afgerende for den efterfolgende skattemeessige
behandling. For at give et indblik i den praktiske betydning ved skatterettens usikkerhed 1
relation til kvalifikationen af hybride finansieringsinstrumenter, vurderes konsekvenserne
af kvalifikationen i kapitel 5. I denne forbindelse belyses en asymmetri ved den skattemaes-
sige behandling, hvilket slutteligt vurderes i forhold til Debt-Equity Bias med udgangs-
punkt i DEBRA i kapitel 6.

1.4. Metode og retskildemeessigt grundlag

I nervaerende athandling anvendes den retsdogmatiske metode til fastleggelse og beskri-
velse af geeldende ret, de lege lata, i dansk skatteret.> Formalet hermed er, i overensstem-
melse med afhandlingens problemformulering, at systematisere, analysere og fortolke
geldende ret. Dette er serligt vedrerende den skattemessige sondring mellem gaeld og
egenkapital, samt den skatteretlige kvalifikation af finansieringsinstrumenter i dansk skat-

teret. > Dette vedrerer s@rligt hybride finansieringsinstrumenter.
gt ny g

1.4.1. Anvendte retskilder

Afhandlingen tager udgangspunkt i den skatteretlige retskildelare, hvorefter de skrevne
retskilder, navnlig love med videre udger grundlaget.* Dog adskiller athandlingens gen-
stand sig imidlertid fra typiske retsdogmatiske problemstillinger. Dette er en folge af, at

der ikke foreligger lovbestemte definitioner af visse centrale begreber. Dette vedrerer

2 Munk-Hansen, C. (2021): Den juridiske losning: Introduktion til juridisk metode (2. udgave), s. 14 og D.
Tvarng, C. & Nielsen, R. (2014): Retskilder og retsteorier (4. udgave), s. 34.

3 Munk-Hansen, C. (2021), s. 91.

4 Bolander, Jane et al. (2023): Leerebog om indkomstskat (20. udgave), s. 109.



serligt geld, egenkapital og hybride finansieringsinstrumenter. Derfor suppleres de
skrevne retskilder med uskrevne retskilder, for at fremfinde den gaeldende ret. Der vil i
denne forbindelse vare fokus pa domstolspraksis, administrativ praksis og skatteretlig

litteratur 1 gvrigt.

De primare retskilder udger den relevante skattelovgivning, herunder sarligt statsskattelo-
ven, kursgevinstloven og aktieavancebeskatningsloven. I denne forbindelse vil forarbejder
til de specifikke love ligeledes anvendes som supplerende fortolkning, pa trods af, at de
ikke er selvsteendige retskilder.® Dette er eksempelvis tilfeldet ved vurderingen af hybride
finansieringsinstrumenter i relation til finansielle kontrakter og betingelsen om aftale om

afviklingspris eller -kurs.

I tilleeg hertil vil afhandlingen ligeledes baere praeg af skatteretlig- og administrativ praksis
samt juridisk litteratur, herunder Den Juridiske Vejledning og laerebeger i ovrigt. Dette
kommer blandt andet til udtryk, hvor skreven lov og dennes forarbejder ikke tilstreekkeligt
belyser retstilstanden. Dette er eksempelvis tilfeldet ved gennemgangen af de skattemaes-

sige konsekvenser i relation til konvertible obligationer.

Domstolspraksis tillegges den hejeste prajudikatverdi efterfulgt af landsrets- og
byretspraksis. Administrativ praksis, herunder Landsskatteretten, Skatterddet og Skattean-
ken@vnet, tillegges i denne forbindelse en mindre, men fortsat betydelig og eventuelt
supplerende verdi ved fortolkning af skatteretten.® Under visse omstaendigheder er anven-
delsen af administrativ praksis dog selvstendig, som folge af at vaere den mest retvisende
fremstilling af galdende ret pad omrddet.” Dette er eksempelvis ved den skatteretlige
kvalifikation af hybride finansieringsinstrumenter. Her anvendes sarligt Landsskatteret-
tens afgorelser, Skatterddets bindende svar samt generelle administrative forskrifter,
herunder cirkularer og Den Juridiske Vejledning. Det vil under visse forudsatninger vaere
nedvendigt at drage konklusioner, som ikke kan understettes af skrevne- eller uskrevne

retskilder pd omrddet. Herved mé en konklusion foretages pd baggrund af foreliggende

5 Munk-Hansen, C (2022): Retsvidenskabsteori (3. udgave), s. 270.
¢ Bolander, Jane et al. (2023), s. 119 ff.
7 Bolander, Jane et al. (2023), s. 117.



skatteretlig litteratur eller grundleeggende skatteretlige principper. Dette indeberer eksem-
pelvis realitetsgrundsatningen og retserhvervelsesprincippet, samt konklusioner pa bag-
grund af forholdets natur, navnlig ved iagttagelse af argumentationsmenstre og analogier.?
Disse anvendes gennemgédende, herunder eksempelvis ved den skatteretlige kvalifikation
af finansieringsinstrumenter, hvor vurderingen i visse tilfalde ma baseres pd en systema-

tisk anvendelse.

1.5. Afgraensning

Afhandlingen tager udgangspunkt i hybride finansieringsinstrumenter som gransetilfelde
1 sondringen mellem gald og egenkapital. I denne forbindelse udger finansieringsinstru-
mentet Simple Agreement for Future Equity (SAFE) et illustrativt eksempel suppleret med
finansieringsinstrumentet HATCH. Dermed vil evrige hybride finansieringsinstrumenter
alene inddrages i et omfang der er relevant for besvarelsen af afthandlingens problemfor-

mulering. Dette udger eksempelvis konvertible obligationer, som det fremgér af kapitel 4.

Afhandlingen behandler alene gald og egenkapital i sin generelle forstand med
udgangspunkt i skatteretten, set i lyset af civilretten. Derfor foretages en behandling af
problemstillinger vedrerende tynd kapitalisering efter SEL § 11 eller rentefradragsbe-
grensninger 1 ovrigt ikke. Eftersom athandlingen tager udgangspunkt i national ret,
inddrages reglerne i SEL §§ 8 C-E om hybride mismatch ikke som folge af at vere en,
under visse omstendigheder, efterfolgende vurdering til kvalifikationen af hybride finan-

sieringsinstrumenter, ved granseoverskridende forhold.

Selskabsretten og finansieringsretten anvendes alene som et sekundert bidrag i den skatte-
retlige kvalifikation, som folge af, at civilretten ligger til grund herfor.” Afhandlingen vil
derfor som udgangspunkt ikke bare praeg af selskabsretlige bestemmelser og retspraksis. I
denne ombaering vil den skatteretlige kvalifikation af de hybride finansieringsinstrumenter
ikke foretages med udgangspunkt i finansielle teorier. Henset til at problemformuleringen

soger at afklare den skatteretlige kvalifikation af hybride finansieringsinstrumenter, er et

8 Bolander, Jane et al. (2023), s. 110.
® Se herom nedenfor i kapitel 2.
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selskabsretligt udgangspunkt og en indledede finansiel forstdelse dog nedvendig, hvorfor

civilretten indledende gennemgés i lyset heraf.

Afhandlingens gennemgang af de skattemaessige konsekvenser ved kvalifikation af
hybride finansieringsinstrumenter tager udgangspunkt i savel det kapitalsegende selskab
og investoren. I denne forbindelse bereres aktietyperne dog alene pa et niveau, som er
relevant for athandlingens problemformulering. Der foretages saledes ikke en naermere

sondring mellem aktietyperne efter ABL §§ 4 A-C.

Afhandlingen inddrager EU-retlige elementer, herunder Europa-Kommissionens forslag til
Rédets Direktiv DEBRA, for at belyse den forekommende asymmetri mellem gaeld og
egenkapital 1 dansk skatteret. Der foretages imidlertid ikke en selvstendig EU-retlig

analyse.

11



2. Skatterettens forhold til civilretten
2.1. Skatterettens forhold til civilretten

Begreberne gald og egenkapital er traditionelt forankret og udviklet i civilretten, herunder
kontraktretten og selskabsretten. Forstdelsen herefter har med tiden opndet en betydelig
relevans i skatteretten,!® hvis forhold til civilretten er omdiskuteret i skatteretlig litteratur.!!
Derfor er det vaesentligt at fastleegge, hvordan skatterettens forhold til civilretten skal for-

stas 1 nervaerende athandling.

Udgangspunktet er, at skatteretten knytter sig til og tager sit udgangspunkt i civilretten og
dermed de civilretlige kvalifikationer af begreber og feenomener.!? Det kan dog veere
nedvendigt og tilmed ofte uundgéeligt, at foretage en skatteretlig kvalifikation, hvor
civilretten, af forskellige arsager, ikke kan legges til grund. Eksempelvis hvis der ikke
foreligger en civilretlig kvalifikation eller, hvis denne ikke er overensstemmende med de
formél og hensyn der ligger til grund for den relevante skattelovgivning eller den i

skatteretten foreliggende kvalifikation.!?

Civilretten, herunder selskabsretten, kan dermed give anledning til nuancer og endda
udslagsgivende forhold i den skatteretlige kvalifikation. Dog ikke sédledes, at den i alle
henseende kan siges at vare altafgerende, bestemmende eller styrende for skatteretten.
Dette er foruden tilfeelde, hvor skatteretten bevidst har undladt at tage stilling til kvalifika-
tion af begreber og faenomener, hvor civilretten folgelig er afgerende for den skatteretlige

kvalifikation.!*

I overensstemmelse hermed antager n@rvarende athandling en faver for skatterettens
autonomi, men dog ikke pd en sddan mdde, at civilrettens betydning afskrives i sin helhed.
Udgangspunktet er derfor, at skatteretten er styrende, men til tider nedvendigvis mé af-

hange af civilretten. Dette kommer blandt andet til udtryk ved anvendelsen af realitets-

10 Bundgaard, Jakob (2017): Hybrid Financial Instruments in International Tax Law (1. udgave), s. 53.

! Bolander, Jane et al. (2023), s. 137 og Bundgaard, Jakob (2006): Skatteret & civilret (1. udgave), s. 83-
100.

12 Bolander, Jane et al. (2023), s. 136.

13 Bolander, Jane et al. (2023), s. 136. Se ligeledes Bundgaard, Jakob (2006), s. 88.

14 Bolander, Jane et al. (2023), s. 136.
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grundsatningen, hvorefter en beskatning skal ske med udgangspunkt i realokonomien og
-indholdet af en disposition og ikke blot hvad en aftale foregiver.'> Herved udger
realitetsgrundsetningen et eksempel pa skatterettens forhold til civilretten. Skattemyndig-
hederne har dermed mulighed for at tilsidesatte sdkaldte kunstige arrangementer, der er
uden reelt indhold.'® Dette betyder, at skatteretten ikke ma forventes at veere styret af

civilretten under alle omstendigheder, men skal derimod ses i lyset af civilretten.

2.2. Finansiering

Ved finansiering forstds anskaffelse af kapital. Dette er mader, hvorpd et selskab kan
tilvejebringe kapital. Finansiering opdeles grundlaeggende i tre overordnede kategorier: 1)
optjent overskud, som ikke behandles nermere i nerverende athandling, 2) egenfinansie-
ring, navnlig tilfersel af kapital via egenkapital, herunder udstedelse af kapitalandele og 3)
fremmedfinansiering, navnlig tilfersel af kapital via geld eller tilskud.!” Bade egenkapital
og gaeld fremgar af selskabets passivside og udger selskabets finansiering, jf. ARL § 25. 1
denne forbindelse udger egenkapitalen forskellen mellem selskabets aktiver og forpligtel-

ser og er dermed et udtryk for nettoformuen i selskabet.!'®

De vasentlige forskelle pd gald og egenkapital er til dels den regnskabsmaessige
behandling, risikoprofilen hos investor og selskabet!® samt rettighederne der knytter sig til
finansieringen, herunder selskabsretlige-, henholdsvis aftaleretlige rettigheder.?’ I denne
ombering er den skatteretlige kvalifikation og -behandling ligeledes en betydelig forskel

hos de to instrumenter. Se herom i de folgende kapitler nedenfor.

I selskabets regnskab behandles finansiering med gaeld som en midlertidig post i form af

fremmedkapital,?! der skal tilbagebetales fra lantager til langiver.?? Den vaesentlige forskel

15 Bundgaard, Jakob (2006), s. 94.

16 Hesselby og Elkjers Tax0.2024.02.

17 Kure, Henrik (2018): Finansieringsret (3. udgave), s. 24 og 80. Se ligeledes Birsch, Sven-Eric (2012):
Taxation of Hybrid Financial Instruments and the Remuneration Derived Therefrom in an International
and Cross-border Context, s. 9.

18 Kure, Henrik (2018), s. 83 f.

19 Kure, Henrik (2018), s. 80.

20 Birsch, Sven-Eric (2012),s. 9 1.

2! Kure, Henrik (2018), s. 225.

22 Kure, Henrik (2018), s. 227.
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pa fremmedkapital og egenkapital udger lantagers forpligtelse til tilbagebetaling, hvilket
som udgangspunkt ikke er forekommende ved egenkapital. Resultater her er, at ldntager

patager sig en anden risiko ved gald i relation til egenkapital.

Finansiering med egenkapital kan ske ved kapitalforhejelse og kontante tilskud. Det er
vasentligt at sondre herimellem da maden, hvorpa finansiering med egenkapital foretages
vil have betydning for, om tilferslen bliver en bunden reserve eller ¢j.2* Eksempelvis vil
udstedelse af kapitalandele, konvertering af konvertible obligationer og udnyttelse af
warrants 1 udgangspunktet resultere i en kapitalforhejelse og dermed tilgé selskabskapita-
len som en bunden reserve. Modsat vil ejerens kontante tilskud ikke tilga selskabskapitalen
eller gvrige bundne reserver.? Dette er ligeledes af skattemassig relevans, da det kan have
indflydelse pa den skattepligtige indkomst. Herved skal forstas, at en kapitalforhejelse, der
tilgdr selskabskapitalen skattemaessigt typisk skal behandles pa anden vis end kontante

tilskud.??

Med udgangspunkt i finansieringsretten og arsregnskabsloven forekommer en betydelig
forskel pd gaeld og egenkapital, hvilket giver anledning til opmarksomhed ved ikke alene
den regnskabsmassige og selskabsretlige behandling heraf, men ligeledes den skattemaes-

sige behandling.

23 Kure, Henrik (2018), s. 161.

24 Kure, Henrik (2018), s. 161.

25 Se mere herom i afsnit 5.1. vedrerende de skattemaessige konsekvenser ved kvalifikation efter
statsskatteloven.
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3. Sondring mellem geeld og egenkapital

Maden hvorpé skattelovgivningen sondrer mellem geld og egenkapital indikerer, at den
danske skatteret er kategoribaseret i henhold til finansieringsinstrumenter. Dette skal ses 1
lyset af blandt andet det materielle anvendelsesomrade i henholdsvis kursgevinstloven og
aktieavancebeskatningsloven, som netop er udtryk herfor. Kursgevinstlovens § 1 fastleg-
ger, at loven omfatter fordringer og gald, hvorimod aktieavancebeskatningsloven

omhandler gevinst og tab der kan henfores til aktier, jf. ABL § 1, altsa egenkapital.

Den skatteretlige problematik angaende geld og egenkapital kommer serligt til udtryk ved
de af instrumenterne afledte afkast.?® Det er sdledes ikke alene geld og egenkapital som
finansieringsinstrumenter specifikt, der giver anledning til en skatteretlig behandling i
praksis, men ligeledes gevinster og tab, der hidrerer fra dem.?” Det er i denne forbindelse,
at Jakob Bundgaard i afthandlingen ”Skatteret & Civilret” konkluderer, at der “ikke i de
omtalte situationer er behov for at tale overordnet om sondringen mellem egenkapital og
fremmedkapital. ”*® Der argumenteres for, at sondringen mellem geeld og egenkapital i
udgangspunktet ikke er en nedvendig gvelse, eftersom det er de afledte afkast, der vedrerer
den skattepligtige indkomst. 2° Dog efterlader forfatteren et metodisk rum, hvor sondringen

mellem gzld og egenkapital fortsat udger en mellemregning af ikke ubetydelig vardi.

Hvad angér forstaelsen af finansieringsinstrumenter, udger sondringen mellem geld og

egenkapital en afgerende mellemregning. Dette er ikke mindst angdende systematiske

26 Bundgaard, Jakob (2017), s. 55.

27 Se eksempelvis ordlyden i KGL § 1, stk. 1.

28 Bundgaard, Jakob (2006), s. 909 ff.

2 Det skal i denne forbindelse bemerkes, at Bundgaard vurderer, at sondringen mellem gald og
egenkapital ikke er en nedvendig mellemregning til vurdering af nedenstaende specifikke skatteretlige
problemstillinger, som folge af, at der ved interessenters skattemassige retsstilling “ikke findes holdbare
pejlemeerker vedrorende den overordnede sondring”, at “det kan veere misvisende at anvende
egenkapitalbegrebet for filialer”, samt at der ved tynd kapitalisering “ikke er tale om et udslag af en
generel afgreensning mellem egenkapital og fremmedkapital.” Her tages derimod ikke bestik pa de
generelle, overordnede problematikker, der knytter sig til den systemiske kvalifikation af
finansieringsinstrumenter, herunder hybride instrumenter. Bundgaard tager i denne forbindelse
udgangspunkt i seks konkrete tilfeeldegrupper, hvorefter Bundgaard fremlaegger sin holdning til, at
kvalifikationen af og sondringen mellem geld og egenkapital forekommer irrelevant i skatteretten. Dette er
pa baggrund af en gennemgang af specifikke skatteretlige problematikker, herunder i forhold til 1)
andelsselskaber og andelshavere, 2) stille selskabsdeltageres retsstilling, 3) interessenters skattemassige
retsstilling, 4) filialer, 5) tynd kapitalisering og 6) omkvalifikation af egenkapital til fremmedkapital.
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kvalifikationstilfelde, hvorefter kvalifikationen af et finansieringsinstrument har en afge-
rende betydning for den efterfalgende skattemessige behandling.*® T udgangspunktet kan
det siges, at indtegter og udgifter hidrerende fra geld og egenkapital er underlagt
forskellige skattemassige behandlinger.?! En kvalifikation af et finansieringsinstrument
som geeld resulterer i en skattemaessig behandling som enten rente eller kursgevinst,*? hvor
en kvalifikation af et finansieringsinstrument som egenkapital i udgangspunktet resulterer

i en skattemassig behandling som enten udbytte eller aktieavance.*

Herved opstér en trinvis kvalifikation af det finansieringsinstrument der anvendes. Det
forste trin vedrerer, hvorvidt instrumentet skatteretligt skal kvalificeres som geld eller
egenkapital. Det andet vedroarer, hvorvidt instrumentets afkast skatteretligt udger en rente
eller kursgevinst, henholdsvis udbytte eller aktieavance. Denne trinvise kvalifikation er

udgangspunktet for de folgende afsnit.

3.1. G=ld

Der foreligger ikke en kodificeret entydig, generel definition af gaeld i dansk skatteret.
Hverken statsskatteloven, kursgevinstloven eller aktieavancebeskatningsloven indeholder
en legaldefinition, der kan laegges til grund for begrebet. Pé trods heraf anvender kursge-
vinstloven begrebet i KGL § 6, hvorefter geeld skal medregnes ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst. Kursgevinstloven tager i forlengelse heraf ligeledes udgangs-
punkt i fordringer efter KGL § 3, som er uleselig fra gald.3* Dette betyder, at
kvalifikationen af gaeld bade tager afset i fordringer og geeld, hvilket den skattemaessige
behandling af geld ligeledes barer prag af i praksis.

I denne forbindelse kan visse typiske forudsatninger for gaeldsbegrebet fastlegges med
udgangspunkt i skatteretlig praksis. Dette indeberer blandt andet, at der skal foreligge to

parter, imellem hvem der er en retlig forpligtelse vedrerende et bestemt eller bestemmeligt

3! Bundgaard, Jakob (2017), s. 54.

32 Bolander, Jane et al. (2023), s. 581.

33 Bolander, Jane et al. (2023), s. 625.

34 Herved skal forstds, at fordringer og gald udger to sider af samme sag i et geldsforhold. Det omhandler
blot, hvorvidt det er en indtaegt eller en udgift, hhv. gevinst eller tab, som afthenger af partens position og
udviklingen af instrumentet., jf. Bolander, Jane et al. (2023), s. 581.
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beleb, som tillige typisk suppleres med en pa forhind fastlagt forfaldstid. Disse gennemgas

straks nedenfor.

Retligt krav

Et skattemaessigt tilstedeverende geeldsforhold kraever et retligt pengekrav, herunder et
krav pa betaling, som kan geres galdende ved domstolene.>> Kravet tager udgangspunkt i
KGL § 1, stk. 1, nr. 1 og behandles eksempelvis i SKM2024.145.0LR. 1 dommen tog
Ostre Landsret tog stilling til, hvorvidt forudbetalinger ved keb af udenlandske ejendomme
udgjorde et retligt pengekrav. Efter omstendighederne blev det vurderet, at der alene forela
en fordring pd en realydelse, som ikke kunne godtgeres at vare konverteret til et retligt
pengekrav. Som folge af, at der ikke kunne godtgeres et retligt pengekrav, var omstan-
dighederne ikke omfattet af kursgevinstloven, hvorfor der ikke forela geld. Et sddant retligt
krav kraever, at der foreligger to parter, navnlig i form af en debitor der besidder en
gaeldsforpligtelse og en kreditor der besidder en fordring.*® Der opstar i denne forbindelse
et krav om en gensidighed, hvorefter debitoren har pligt til at tilbagebetale belaobet. I
forleengelse heraf har kreditoren en ret til at fa tilbagebetalt belgbet.?” Et retligt bindende
krav forudsatter, at der skal besta et obligationsretligt forhold mellem parterne, hvorefter
debitor forpligtes til at betale et bestemmeligt beleb til kreditor. Det er en forudsatning
herfor, at skyldneren er identificerbar og forpligtet, samt at kreditoren er berettiget til at

kreeve betaling.

Ved forekomsten af to parter, som anfort, skal forholdet mellem disse vare praget af, at
kreditoren har en gennemtvingelig ret til denne tilbagebetaling, hvorefter geeldsforholdet,
herunder aftalen om et lan, skal vaere gyldig. Dette forudsatter, at der ikke foreligger ugyl-
dighedsgrunde, herunder eksempelvis at en part er umyndig.®® I forlangelse heraf kraves
naturligvis, at der foreligger et aftaleforhold samt omstandigheder, der kan ligestilles med
en fordring og dermed et galdsforhold i evrigt. Dette illustreres blandt andet i
SKM2004.210.HR, hvor Hgjesteret med udgangspunkt i et joint venture, skulle vurdere,

35 Bolander, Jane et al. (2023), s. 586.

36 Bolander, Jane et al. (2023), s. 581.

37 Ramskov, Bent (2001): Intern selskabsomstrukturering (1. udgave), s. 351.

38 Se Ramskov, Bent (2001), s. 336, vedrerende 1dn med en umyndig, som udger et ugyldigt aftalegrundlag
og dermed ikke kan kategoriseres som et retligt krav.
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om der ved de forelagte omstendigheder kunne statueres en fordring. Dommen omhand-
lede specifikt, hvorvidt et indskud i et joint venture kunne anses at udgere en fordring.
Hojesteret gav Skatteministeriet medhold, hvorefter reglerne i KGL § 6 vedrerende gevinst
og tab pa geeld ikke kunne anvendes som folge af, at den erhvervede andel i et joint venture
ikke kunne sidestilles med en fordring. Dette var blandt andet en folge af, at det ikke blev
godtgjort, at der foreld et krav pa betaling — hverken et krav pa erstatning, et krav pa det
indskudte beleb eller et eventuelt overskud. Herved illustreres et gyldigt gaeldsforhold som
en grundleggende forudsetning gaeldsbegrebet, herunder om der foreligger en retlig
tilbagebetalingsforpligtelse. Dommen fastleegger endvidere en vigtig sondring mellem et
retligt krav pa betaling samt en ren gkonomisk forventning til et atkast. Her er sidstnavnte
ikke tilstraekkeligt til at udgere geeld, eftersom det ikke er at sidestille med et retligt krav
og dermed tilstedeverelsen af et gaeldsforhold. Dette er i dommen illustreret, som folge af,

at der efter de faktiske omstendigheder ikke foreld krav pa en betaling af nogen art.

Reel forpligtelse

I overensstemmelse med realitetsgrundsetningen, er det et krav til tilbagebetalings-
forpligtelsen, at den skal forekomme reel. Dette indeberer, at geeldsforholdet ikke blot kan
veere proforma.’® Betingelsen er blevet provet i skatteretlig praksis af flere omgange, hvor
et gaeldsforhold i relation til forpligtelsens realitet er genstand for behandling. Et eksempel
herpd udger SKM2011.97.HR. I dommen nagtede Skattemyndighederne fradragsret for
renteudgifter af et 14n (geld) fra en fond. I denne forbindelse var et formelt udstedt
geldsbrev og sikkerhedsstillelse ikke tilstraekkeligt til at lofte bevisbyrden for, at der forela
et reelt geldsforhold i skatteretlig forstand. Dette er et udtryk for, at det efter dansk
skatteret ikke er tilstreekkeligt at foregive, at der foreligger et geldsforhold. Der skal
foreligge en faktisk forpligtelse til at tilbagebetale belabet. Dette er i gvrigt overensstem-
mende realitetsgrundsetning som tidligere naevnt. I dommen henvises endvidere til
dageldende ligningvejl., alm. del 2010-1, pkt. A.E.1-A.E.1.1.2,% som skal ses som et
udtryk for en vis enighed med de administrative myndigheders opfattelse, hvorefter

stiftelse af en reel fordring pa skyldneren vil tale for et retligt forpligtende galdsforhold.

3 Bundgaard, Jakob (2006), s. 272.
40 Dagaldende Ligningsvejl. 2012-1, A.E.1.1.1.
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Dette er sammenfaldende med, at et reelt gaeldsforhold kraver en tilbagebetalingsforplig-
telse, der ikke blot er teoretisk, hvilket den naevnte dom er et udtryk for. Herved skal forstés,
at tilbagebetalingen som folge af forhold i aftalen, ikke alene fremstar som en teoretisk
mulighed, sdfremt det skal kunne kvalificeres som gald. I dommen anferes, at parternes
gaeldsforhold skulle udgere et proformalén, ”hvor modtageren af belobet selv administre-
rer rentetilskrivning og nedskrivning af lanet... som formentlig vil veere nodvendig af
hensyn til skatteveesenet”. Pa denne baggrund vurderedes det ikke tilstraekkeligt, at der
formelt var stiftet en fordring. Denne vurdering var serligt med udgangspunkt i, at der
foreld en intern hensigt om proforma og i denne ombaering ikke forela en reel rente- eller
betalingsforpligtelse. Dette resulterer i, at et ellers formelt etableret gaeldsbrev vil tilside-
settes, sdfremt forpligtelsen ikke er reel. P4 denne baggrund kan det udledes, at vurderin-
gen af en forpligtelses realitet ma bero pa en samlet konkret bedemmelse af dispositionen,

frem for aftaleforholdets formelle udformning.

Forfaldstid

I tilleeg til kravet om en reel forpligtelse foreligger, at tilbagebetaling af gelden typisk
enten suppleres med en pa forhdnd aftalt forfaldstid eller forfald til betaling pd kreditors
anfordring.*! T Lovforslag L 22 2019-2020, fremgar det af almindelige bemarkninger til
lovforslaget, at: ”Hvis debitor ikke har en forpligtelse til pa et forud aftalt tidspunkt at
tilbagebetale et belob, der er modtaget fra kreditor — idet der ikke er aftalt et forfaldstids-
punkt, og debitor selv bestemmer, hvornar tilbagebetaling skal ske (i modscetning til geeld,
der ifolge aftalen forfalder til betaling pad kreditors anfordring) — foreligger der ikke geeld
i skatteretlig forstand.” Derfor taler det mod tilstedevaerelsen af geld, hvis der ikke
foreligger et forfaldstidspunkt eller hvis gelden ikke forfalder til betaling pa kreditors
anfordring. Dette indebarer i udgangspunktet, at en tilbagebetalingspligt, der er tilknyttet
uvisse fremtidige betingelser, mé tale mod, at et finansieringsinstrument kan opfylde
betingelserne for at omfattes af geeldsbegrebet. Dette skyldes en argumentation, hvorefter
der ikke kan siges at vaere et forud aftalt tidspunkt for tilbagebetaling af kreditor, safremt

denne athenger af fremtidige begivenheder med tilpas uvis karakter.*> Denne argumen-

4! Se i denne forbindelse almindelige bemarkninger til til lovforslag L 22 af 2. oktober 2019.
42 LFF2019-10-02 nr 22,
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tation bygger pd, at det retlige krav forst opstar, nar de fremtidige betingelser realiseres,
hvorfor kreditoren ikke kan gere krav galdende pé tidspunktet for aftalens indgéelse.*
Dette er en typisk forekommende problematik pd omradet for alternative finansierings-

instrumenter, herunder hybride instrumenter.

Et sammendrag af ovenstaende resulterer i, at det skatteretlige gaeldsbegreb tager udgangs-
punkt i en flerleddet — men uadskillelig — vurdering. Forst og fremmest skal der vaere et
retligt krav mellem to identificerede parter, hvorefter debitor forpligter sig til tilbagebeta-
ling af et bestemmeligt beleb. Dernest skal denne tilbagebetalingsforpligtelse forekomme
reel og dermed ikke blot vere af proformakarakter. Endelig kan man ved kvalifikationen

tillegge den eventuelle forekomst af en pd forhénd aftalt forfaldstid verdi.

Som led i det trinvise kvalifikationssystem, er alene en kvalifikation som gaeld ikke
tilstrekkelig. Hvis et instrument kan kvalificeres som geald, skal det ligeledes afgeres,
hvilken skattemassig konsekvens denne kvalifikation medferer. Det skal derfor efter-
folgende fastlegges, hvordan et afkast skal behandles i relation til den skattepligtige
indkomst.** Dette forudsetter dog fortrinsvist en kvalifikation af, hvad et eventuelt afkast

hidrerende fra geeldsforholdet udger.

Et sadant afkast kan i klassisk forstand udgere to overordnede typer indtaegter og udgifter.
Disse kan kategoriseres som renteindtagter og -udgifter samt kursgevinster og -tab, hvilket
grundleggende udger lebende tilleeg, henholdsvis verdireguleringer.* Det er yderst
vasentligt at sondre herimellem, da det skatteretlige behandlingsgrundlag ikke er det
samme for de to indkomsttyper.*® Det vil sige, at sondringen mellem de to behandlings-
grundlag har en direkte indflydelse pa, hvordan en eventuel indtaegt eller udgift skal

medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.

43 Se i denne forbindelse dageeldende Ligningsvejl. 2012-1. A.E.1.1.1.
44 Se herom i afsnit 5.1.1.

4 Bolander, Jane et al. (2023), s. 583.

46 Bolander, Jane et al. (2023), s. 581.
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3.1.1. Renter og kursgevinster
En kvalifikation af afkastet som renteindtegter, henholdsvis -udgifter, forudsatter et

gaeldsforhold, jf. SL § 4, litra e og SL § 6, litra e. Ordlyden af SL § 4, litra e anforer, at
renter skal ses i relation til fordringer: ... af rente... af udestdende fordringer...”. Herefter
forudsaetter en rente, at der foreligger en udestaende fordring, hvilket er knyttet til et
geldsforhold. Dette er sammenfaldende med, at beregningen af renter skal ske med

udgangspunkt i restgaelden.

Renter er en betaling fra debitor til kreditor, der skal forstas som et vederlag for selskabets
adgang til at rade over investors kapital. Ligesom det er tilfeldet ved geldsbegrebet,
fremgar en specifik definition af renter ikke af statsskatteloven eller ovrig skattelovgivning
og er derfor praksisbestemt med udgangspunkt i eksempelvis nedenstdende domsafge-
relse.*’” Renter skal beregnes periodevis med en procentdel af den til enhver tid varende
restgeeld, jf. U1960.589H.® Dommen omhandler, hvorvidt en finansieringsafgift i relation
til keb af en personbil skulle sidestilles med de af SL § 6, stk. 1, litra e omfattede renter af
gaeeld. Hejesteret fandt, at den padgaldende finansieringsafgift ikke kunne sidestilles med
rentebegrebet. Dette var som folge af, at afgiften ikke var betegnet som en rente og tilmed
udgjorde et fast beleb, der fremstod som et tilleg til kebesummen frem for et lebende
tilleeg. U1960.589H har dermed veret grundlag for, at visse karakteristika kan fastlaegges.
Dette indebarer forst og fremmest, at renten skal vere en betaling for besiddelse af
fremmed kapital, hvorved den skal vedrere en af debitor optaget geeld.*” Dernaest kraves
det, at renten beregnes lobende og forholdsmeessigt til restgaelden. Foruden elementerne af
ovennavnte definition, forudsetter vurderingen, at renten fastsettes forud for den aktuelle
renteperiode. En “rente” der ikke er fastsat forud for perioden, taler altsa imod en kvalifika-

tion som rente.>°

DIV, C.A.11.2.1.

48 Se ligeledes Bolander, Jane et al. (2023), s. 581 og DJV, C.A.11.2.1.
4 Bolander, Jane et al. (2023), s. 581.

50 Bolander, Jane et al. (2023), s. 581. Se ligeledes DJV, C.A.11.2.1.
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Safremt et afkast hidrerende fra geld ikke kan kvalificeres som en rente, vil der i
udgangspunktet foreligge en kursgevinst eller et kurstab.’! Dette indeberer, at den del af
et vederlag for geeld, som ikke kan kvalificeres som en renteudgift er en kursgevinst.>
Dette vil typisk indebere verdireguleringer af den foreliggende gaeld, herunder forskellen
pa vardien ved indtreden og indfrielse af galden. Kursgevinster er dermed det andet
klassiske udfald ved det trinvise kvalifikationssystem angdende den skattemaessige
behandling af geld. Dette er et interessant forhold, hvor der er en kvalifikation pa baggrund
af en gensidig udelukning. Herefter kan et instrument alene udgere en kursgevinst, safremt
det ikke kan kvalificeres som en rente. Som nevnt ovenfor, udger et krav til en
kvalifikation af et afkast som renter, at vederlaget er fastlagt forud for den aktuelle periode.
Dette betyder, at kursgevinster modsatningsvis hertil, betinger at vederlaget normalvis ikke
er fastlagt forud for den aktuelle periode. Dette er sasmmenfaldende med, at kursgevinsten

skal opgeres som forskellen mellem kebesum og forventet indfrielsessum.

Gennemgangen af det skatteretlige gaeldsbegreb og de dertilhorende afkast ovenfor antyder
en vis binaritet ved det trinvise kvalifikationssystem. Konsekvenserne ved kvalifikationen
fremstar meget faste, pa trods af, at betingelserne til kvalifikation af savel geld og afkastet
heraf, bygger pd forhold der er praeget af usikkerhed. Derfor er disse usikre relativt til

skatterettens absoluthed.

3.2. Egenkapital

Som det gor sig geeldende ved gaeldsbegrebet, foreligger der ikke et generelt egenkapitalbe-
greb i dansk skatteret.* I modsetning til geldsbegrebet, foreligger derimod ej heller et
generelt anvendeligt skatteretligt egenkapitalbegreb i dansk praksis. Derfor skal en defini-
tion af egenkapitalbegrebet blandt andet tage udgangspunkt i civilretten, der anvender

kriterier til brug for fastleeggelse af egenkapitalens storrelse.

5! Dette er séfremt afkastet ej heller kan fradrages efter LL § 8, stk. 3, som dog er uden for formalet af
nerverende athandling.

52 Bolander, Jane et al. (2023), s. 596.

53 Betenkning nr. 1050/1985, pkt. 3.2.

4 Bundgaard, Jakob (2006), s. 915.
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Selskabsretten og arsregnskabsloven besidder ikke et specifikt egenkapitalbegreb til brug
for en skatteretlig kvalifikation, men angiver derimod hvad der kan forstés ved egenkapital,
navnlig hvilke regnskabsposter denne bestar af. Dette indebaerer selskabskapital, overkurs,
henleggelser, reserver og overfort overskud. Foruden dette er teoriens definition pa
egenkapital, at det “er den forskelsveerdi, der fremkommer, nar man fra alle virksomhedens
aktiver fratreekker dens geeldsposter”, hvorved egenkapitalen forelobigt ma forstas som en

residualvaerdi mellem aktiver og gaeldsforpligtelser.>

Disse kriterier forekommer dog i hegjere grad relevant og brugbare ved fastleggelse af
egenkapitalens storrelse, som meget vel kan forekomme relevant ved problemstillinger
omkring sdvel tynd kapitalisering som eventuelt hybrid kernekapital. Dog giver det ikke
videre brugbare holdepunkter i na@rvaerende athandling, hvor en generel kvalifikation af et

finansieringsinstrument og betingelser herfor soges fastlagt.

Bent Ramskov fastlegger, at tilstedevarelsen af egenkapital betinger en fordring med
tilbagebetalingsforpligtelse hos selskabet, som dog traeder tilbage for tilbagebetalings-
forpligtelsen ved udlan’® (geld), som gennemgaet ovenfor. Ramskov anferer: “Tilbage-
betalingsforpligtelsen er derfor en nodvendig — men ikke tilstreekkelig — betingelse for, at
der foreligger en egenkapital.” og konkretiserer i den forbindelse, at fordringen mod
selskabet ved egenkapital skal veere omfattet af aktieavancebeskatningsloven eller LL § 16
B, stk. 1 omkring udbyttebeskatning. Det fastleegges ligeledes, at der typisk vil foreligge
forvaltningsmaessige->’ og ekonomiske befojelser,’® som det forekommer efter selskabs-
retten. Her findes en civilretlig forankring, der som folge af skatterettens forhold til civilret-
ten, er vaesentlig 1 det nervarende. P4 denne baggrund fastlegger Ramskov en definition

af egenkapitalbegrebet,’® som dog ikke tiltreedes af Bundgaard i athandlingen “Skatteret

55 Ramskov, Bent (2001), s. 319 f. Se ligeledes Kure, Henrik (2018), s. 161 og ARL § 25 og ARL bilag 2.
56 Ramskov, Bent (2001), s. 322.

57 Ramskov, Bent (2001), s. 325.

58 Ramskov, Bent (2001), s. 325 ff.

3 “En fordring mod selskabet i form af veerdipapirer omfattet af LL § 16 B, stk. 1 eller
aktieavancebeskatningsloven og med vilkdr om, at tilbagebetalingen stdr tilbage for almindelige kreditorer
og med forvaltningsbefajelser og aktioncerpligter i forhold til selskabet samt ret til kapitalafkast, hvis
selskabets forhold tillader dette.”, jf. Ramskov, Bent (2001), s. 333.
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og Civilret”.%° Dette er pa trods af, at Ramskovs definition synes at give et praktisk
anvendeligt udgangspunkt i skatteretten med forankring i savel regnskabsretten og

selskabsretten.

Et brugbart sammendrag udger, at egenkapital udger en residualpost, i form af forskellen
mellem selskabets aktiver og forpligtelser, hvor der #ypisk vil forekomme en tilbage-
betalingsforpligtelse hos selskabet til investor. Herved skal forstds, at egenkapital som
altovervejende udgangspunkt ikke kan forekomme, safremt en opfyldelse af betingelserne
for geeld foreligger. I denne forbindelse skal foreligge en fordring (som dog ej mé forveks-
les med en pengefordring i relation til gaeld) pa selskabet, der skal ses i lyset af civilretten,
herunder selskabsretten. Ved dette skal forstds, at kapitalejerens, navnlig investorens, krav

pa selskabet er efterstillet eventuelle kreditorer.

Som ovenfor nevnt, modtager en kapitalejer typisk visse befojelser som en folge af at
besidde selskabskapital, herunder egenkapital, i selskabet. Disse befojelser udspringer af
selskabsretten, hvilken vurderes at have en betydelig vaegt ved narverende vurdering.
Dette folger af, at skatteretten, som tidligere nevnt, mé falde tilbage pé civilretten, nar der

ikke foreligger udtemmende, atklarende forhold og principper pa omradet.

Ved dispositionsbefojelser skal forstds kapitalejerens ret til at disponere over sine kapital-
andele, herunder eksempelvis retten til at selge eller bortgive sit formuegode, varende
kapitalandelene.’! Ved skonomiske befojelser skal blandt andet forstas ret til udbytte samt
udlodning ved selskabets oplesning. 2 Ved forvaltningsmeessige befojelser skal blandt
andet forstds en kapitalejerens ret til at mede pd generalforsamlingen, taleret og
stemmeret.®® Disse befojelser er altsd grundleeggende rettigheder, som en person opnér i

forbindelse med ejerskab af et selskab, herunder nar man besidder egenkapital i et selskab.

60 Bundgaard leegger serligt vagt pa, at Ramskovs definition fokuserer pa indskyderens forhold, fremfor
selskabets og supplerer med "I skatteretten er der behov for en korrekt kvalifikation af indskuddets afkast
savel hos det udbetalende selskab i forhold til opkreevning af eventuel kildeskat som hos indskyderen” (s.
916), hvilket synes overensstemmende med bl.a. kursgevinstlovens tilgang til skatteretlig behandling af
gaeldsforhold, hvorefter bade fordringer og gaeld behandles.

! Werlauff, Erik (2023): Selskabsret (revideret ved Gitte Segaard, 12. udgave), s. 357.

2 Werlauff, Erik (2023), s. 356.

3 Werlauff, Erik (2023), s. 462 ff.
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Dermed udger egenkapital i relation til skatteretten forst en relevant kvalifikation nar det
er konkluderet, at der ikke foreligger geeld. Dog er det ikke tilstraekkeligt at kvalificere
egenkapital pa baggrund af en sddan negativ afgraensning, da visse civilretlige krav, herun-
der blandt andet de selskabsretlige befojelser, skal opfyldes. Séfremt en kvalifikation af
egenkapital er forestdende, skal det andet trin 1 kvalifikationssystemet vurderes, navnlig

hvordan et afkast fra finansieringsinstrumentet skal behandles i dansk skatteret.

Afkast hidrerende fra egenkapital vil 1 henhold til skatteretten enten udgere udbytte eller
aktieavance. I denne forbindelse foreligger visse paralleller til afkast hidrerende fra geld,
herunder rente og kursgevinst, som gennemgdet ovenfor. Herved skal forstas at udbytte —
ligesom det er tilfeldet ved renter — udger et lobende afkast, hvorimod en aktieavance —

ligesom det er tilfaeldet ved kursgevinster — udger en vardiregulering.

3.2.1. Udbytte og aktieavance

Det skattemaessige behandlingsgrundlag for udbytte fremgér forst og fremmest af statsskat-
teloven, hvor det i samme ombaring som renter, tager udgangspunkt i SL § 4. Herefter
udger udbytte alt, hvad der udbetales fra selskabet til selskabsdeltagerne, jf. SL § 4, litra e,
2. og 3. pkt. Det skal dog bemarkes, at dette ikke leengere er den aktuelle hjemmel til
beskatning af udbytter.®* Dette folger af, at den aktuelle hjemme vedrerende udbytte
fremgédr af lex specialis, herunder LL § 16 A, hvorefter udgangspunktet fra SL § 4, litra e
dog fastholdes. Herefter omfatter udbytte fortsat alt der udloddes fra selskabet til selskabs-
deltagerne (indehavere af egenkapital).®> Omfanget heraf praciseres i LL § 16 A, stk. 2,
hvorefter blandt andet udlodning af likvidationsprovenu og verdien af en gave ved helt

eller delvis vederlagsfri overdragelse af aktier er udbytte, jf. bestemmelsens nr. 2 og 5.

3.3. Asymmetrien mellem gaeld og egenkapital

Sondringen mellem geld og egenkapital fremstir vasentlig, dels for at forsta kvalifika-
tionssystemet i dansk skatteret pad et grundleggende niveau, dels som folge af den

forskellighed der er ved kvalifikation af afkastet.

% Bolander, Jane et al. (2023), s. 625.
%5 Bolander, Jane et al. (2023), s. 626.
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Den skatteretlige kvalifikation af egenkapital minder pa flere méder om kvalifikationen af
geld, hvorefter de to omtalte trin ved kvalifikationen forekommer: 1) er det gaeld henholds-
vis egenkapital? 2) er det renter eller kursgevinst, henholdsvis udbytte eller aktieavance?
Dog findes der ligeledes centrale forskelle, som antydet i afsnit 3.1 og 3.2. Dette vedrerer
serligt den skatteretlige definition af begreberne gaeld og egenkapital, hvorefter et generelt
skatteretligt egenkapitalbegreb ikke er etableret i dansk skatteret.

En sammenholdelse af det skatteretlige geldsbegreb og -egenkapitalbegreb antyder ikke
alene en dikotomi pé niveau af det enkelte finansieringsinstrument og deres underliggende
forhold, men ligeledes ved sammenholdelse af gald og egenkapital som alternativer.
Serligt det ikke-anerkendte skatteretlige egenkapitalbegreb antyder en usikkerhed ved
kvalifikationen af finansieringsinstrumenter. Dette resulterer i, at veesentligheden ved den
skatteretlige kvalifikation af og sondringen mellem gald og egenkapital vedbliver. At et
patenkt finansieringsinstrument kvalificeres pa en for parterne uhensigtsmaessig vis kan
medfore betydelige konsekvenser for brugen af sarligt alternative finansieringsinstrumen-
ter og dermed danske selskabers mulighed for at rejse kapital. Spergsmaélet er blot, om
kvalifikationssystemet i dansk ret besidder den fornedne fleksibilitet til at rumme en sédan
type innovation inden for alternative finansieringsinstrumenter. Dette er eksempelvis

problematisk ved det hybride finansieringsinstrument SAFE.

Konsekvenserne ved denne asymmetri forekommer ligeledes retspolitiske i visse hen-
seende. Et eksempel herpa er Kommissionens forslag til direktivet DEBRA, som dog pa
trods af at vaere et retspolitisk anliggende, vidner om, at sondringen mellem geld og
egenkapital udger et potentielt systematisk problem. Dette giver anledning til en potentiel
pavirkning af konsekvenserne ved kvalifikation af finansieringsinstrumenter — serligt i

relation til geeld og egenkapital — i dansk skatteret. Se mere herom i kapitel 6.

26



4. Hybride finansieringsinstrumenter

4.1. Hybrider og bruddet med de skatteretlige
kategorier

Der findes ikke en lovbestemt definition af hybride finansieringsinstrumenter. Det er heller
ikke et af domstolene hyppigt anvendt begreb, men kan derimod udledes af skatteretlig
litteratur. Hybride finansieringsinstrumenter skal i overensstemmelse hermed forstds som
et alternativ til traditionelle gaeldsinstrumenter og egenkapitalinstrumenter, som
gennemgaet i kapitel 3.9 Herved skal forstas finansieringsinstrumenter, der typisk besidder
karakter af bade geeld og egenkapital,®” som derved giver anledning til udfordringer i den
danske skatteret. Disse udger eksempelvis egenkapitallignende gaeldsinstrumenter, som i
det folgende skal forstds som instrumenter der formelt er udstedt som et geldsinstrument,
men indeholder vilkar, der har karakter af egenkapital. Dette omfatter finansierings-
instrumenter, der typisk fremstir med et udgangspunkt i geeldsfinansiering, men besidder
karakter af egenkapitalfinansiering. Som eksempel herpé kan navnes konvertible obliga-
tioner, der netop besidder et formelt geeldsaspekt, men ligeledes har betydelige egenkapital-

lignende karakter.

En behandling af hybride finansieringsinstrumenter skal som udgangspunkt foretages efter
skatterettens grundleggende kvalifikationssystem som gennemgéet i kapitel 3. Dette giver
dog anledning til udfordringer, idet et hybridt finansieringsinstrument kan vare af en sidan
karakter, at det hverken kan anses som et geldsinstrument i overensstemmelse med kurs-
gevinstloven eller et egenkapitalinstrument omfattet af aktieavancebeskatningsloven.®® En
konsekvens af det ikke-tilstedevaerende specifikke behandlingsgrundlag er, at kvalifikatio-
nen af hybride finansieringsinstrumenter forekommer kasuistisk. Et finansieringsinstru-
ment skal dermed forseges behandlet efter allerede tilstedevarende kategorier i den danske
skatteret. Dette udger en udfordring for fastleeggelsen af generelle kvalifikationskriterier,

eftersom kriterierne vil athenge af det enkelte instrument, som 1 hgj grad kan variere.

% Se eksempelvis LFV 2007-04-12 nr. 110B, hvilket blandt andet anfores at vedrore Hybride
finansieringsinstrumenter. Se ligeledes anvendelsen af begrebet i eksempelvis Bundgaards SU 2006, 391.
7 Bundgaard, Jakob (2017), s. 3.

% Se i denne forbindelse eksempelvis den skatteretlige behandling af SAFE nedenfor.
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I kapitel 3 er udgangspunktet for kvalifikationssystemet i dansk skatteret praeget af en
dikotomisk tilgang, hvilken grundleeggende forstaelse fortsat er gaeldende i det folgende.
Dog bliver denne udfordret, eftersom hybride finansieringsinstrumenter typisk ikke
entydigt berer praeg af geeld eller egenkapital. I denne forbindelse skal kvalifikationssyste-
met i hojere grad ses som et spektrum, end absolutte begreber.® T den ene ende af spektret
forekommer det rene tilfelde af geld, hvor det rene tilfelde af egenkapital forekommer 1
den anden ende. Hybride finansieringsinstrumenter befinder sig typisk et sted mellem de
to yderpunkter, der dog som udgangspunkt fortsat skal kvalificeres efter det skatteretlige
kvalifikationssystem. I tilfelde af, at et hybridt instrument ikke kan kvalificeres som
hverken geld eller egenkapital, som folge af at vaere for langt fra de rene kategorier, skal
det vurderes 1 relation til de ovrige kategorier, herunder eksempelvis konvertible
obligationer efter ABL § 1, stk. 4 eller finansielle kontrakter efter KGL § 29. Hvis kravene
til disse kategorier ej heller kan opfyldes, skal kvalifikationen som udgangspunkt falde pa
residualkategorien efter statsskatteloven. ° Dette er i overensstemmelse med den
foreliggende skatteretlige litteratur, som herved belyser, at hybride finansieringsinstrumen-
ter udfordrer det traditionelle kvalifikationssystem, som gennemgaet i kapitel 3.”! Herved
anvendes en kvalifikationskaskade, som udger grundlaget for den skatteretlige kvalifika-

tion af hybride finansieringsinstrumenter i nervarende athandling.

Spergsmaélet bliver i denne forbindelse, hvorvidt der for hybride finansieringsinstrumenter
er en tilstreekkelig opfyldelse af kriterierne for henholdsvis geld og egenkapital. Dette
soges belyst ved at sammenholde karakteren af det hybride finansieringsinstrument SAFE
med kriterierne til geld og egenkapital samt de evrige mulige kategorier. I tilleeg hertil
vurderes instrumentet i relation til evrige hybride finansieringsinstrumenter, herunder

konvertible obligationer, HATCH-instrumentet’> og SLIP-instrumentet.”® Det folgende

% Smh. Bundgaard, Jakob (2017), s. 4 og 29.

70 Bundgaard, Jakob (2017), s. 423.

"' Se i denne forbindelse Winther-Serensens SR.2024.1.

"2 HATCH-instrumentet er en pendant til SAFE-notes og er udviklet af advokatfirmaet Bird&Bird som et
Europeisk alternativ til SAFE-notes.

73 SLIP-instrumentet er en norsk pendant til SAFE-notes og er udviklet af Sands som et norsk alternativ til
SAFE-notes.
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tager udgangspunkt i finansieringsinstrumentet SAFE som illustration af kvalifikationen af

hybride finansieringsinstrumenter.

4.2. Simple Agreement for Future Equity
4.2.1. Generelt om SAFE

SAFE er et finansieringsinstrument udviklet af amerikanske startup-accelerator Y
Combinator, som er et eksempel pa et finansieringsinstrument, der besidder karakteristika
af bade geld og egenkapital. Formalet med instrumentet er finansiering af iverksatter-
virksomheder og startups som et alternativ til konvertible obligationer.”* I forleengelse
heraf forseges investering gjort mere tilgengelig for virksomheder, der befinder sig i et
tidligt stadie af sin livscyklus. Dette udspringer af, at der ikke kraves den samme
stillingtagen pé tidspunktet for aftaleindgdelse vedrerende investeringen. Herved er det
som aftalepart ikke nedvendigt at bruge en storre mangde ressourcer pa aftalekoncipering
og iagttagelse af formelle krav. Det medferer ligeledes en udskydelse af vaerdiansattelsen

af det kapitalsegende selskab indtil den udlesende begivenhed.”

SAFE omtales generelt som et alternativ til konvertible obligationer, hvilket skyldes, at
opbygningen af instrumentet i en vis udstrekning er sammenlignelig med den af konver-
tible obligationer. Konvertible obligationer udger en galdsbaseret investering, med en ret
til som investor pd et fremtidigt tidspunkt at konvertere sin fordring til egenkapital i
selskabet. I denne forbindelse er SAFE sammenlignelig i relation til den fremtidige konver-

tering pa baggrund af et af investoren foretaget indskud 1 selskabet.

Maden hvorpa SAFE fungerer er illustreret i bindende svar, SKM2020.423.SR, som senere
er behandlet af Landsskatteretten i SKM2022.259.LSR. Det bindende svar omhandlede
den skatteretlige kvalifikation af en SAFE udstedt i USA for danske investorer. Landsskat-
teretten omhandlede de samme faktiske omstendigheder, men alene med udgangspunkt i,

hvorvidt finansieringsinstrumentet kunne kvalificeres som en konvertibel obligation eller

4 Graham, Paul (2013).
75 Levy, Carolynn (2026).
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en fordring. Herved udger de faktiske omstaendigheder et specifikt eksempel pa, hvordan
en SAFE konstrueres og skal behandles skattemassigt.

Det fremgar af Y Combinator’s skabelon til SAFE samt SKM2020.423.SR, at investoren
ved en SAFE indskyder et belob benavnt Purchase Amount i det kapitalsogende selskab.”®
Herefter opndr investoren retten til pd et fremtidigt tidspunkt at modtage aktier eller en
tilbagebetaling af det indskudte belob. Dette er sdfremt der indtraeffer et Event, som resulte-
rer i opheret af SAFE-aftalens gyldighed. Herefter er der hverken en forfaldsdato eller
pélebne renter i perioden for SAFE-aftalens gyldighed.”’

4.2.1.1. SAFE Events

Ved et Event skal forstas et af de fremtidige begivenheder, der realiserer konvertering til
egenkapital 1 det kapitalsegende selskab eller en tilbagebetaling af investorens Purchase
Amount. Y Combinator’s skabelon til SAFE indeholder tre grundlaeggende begivenheder

der vil udlegse konvertering til aktier eller tilbagebetaling. Disse udger felgende:

Equity Financing udger en sakaldt equity round, hvorefter selskabet udsteder aktier til nye
investorer til en fast veerdiansattelse. Ved disse omstendigheder konverteres SAFE-aftalen
automatisk til aktier. Derfor er det som indehaver af en SAFE ikke muligt at fraveelge mod-

tagelsen af aktier og tilvaelge tilbagebetaling af indskuddet 1 tilfalde af Equity Financing.

Liquidity Event omfatter Change of Control eller bersnotering. Herved skal forstds begi-
venheder, hvor ejerskabet i det kapitalsegende selskab i et vist omfang realiseres.”® Ved
dette Event har indehaveren af en SAFE mulighed for at {4 betalt Cash-Out Amount eller

Conversion Amount, hvis dette er det hojeste belgb af de to.”” Dermed er det som indehaver

76 Se afhandlingens bilag indeholdende Y Combinator’s skabelon til aftale om SAFE med Valuation cap
(herefter SAFE-skabelonen) smh. ”Beskrivelse af SAFE” angivet af sperger i SKM2020.423.SR. Ved
eventuelle uoverensstemmelse mellem SAFE-skabelon og aftalen i SKM2020.423.SR, tages udgangspunkt
1Y Combinator’s geeldende skabelon, som vedlagt i athandlingens bilag.

"7 Bemerk der forekommer tre officielle skabeloner til SAFE-finansiering, som i det veesentligste har
samme indhold, dog med undtagelse af enkelte klausuler, navnlig vedrerende Valuation cap, Discount og
Most-Favored-Nation. Se i denne forbindelse ligeledes transskription af Y Combinator’s CFO-oplag:
Nathoo, Kirsty (2018).

78 Dette er typisk i tilfelde, hvor en person erhverver minimum 50% af aktierne eller stemmerne i det
kapitalsagende selskab direkte eller indirekte.

7 Se SAFE-skabelonen i athandlingens bilag.
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af en SAFE ikke muligt at modtage aktier i det kapitalsegende selskab ved tilfelde af et
Liquidity Event.

Dissolution Event forekommer i tilfelde af selskabets opher, navnlig ved likvidation. Ved
et sddant Event kan SAFE-aftalen af sagens natur ikke konverteres til aktier. Derimod
modtages en ret til udbetaling af Cash-Out Amount. Denne udbetaling sker efter samme
prioriteringsraekkefolge, der galder for praeferenceaktier. Herved stilles indehaveren af en

SAFE bedre end almindelige aktier, hvorimod kreditorer prioriteres over SAFE. %

4.2.1.2. SAFE prisberegning

Den ekonomiske prisfastsattelse ved konvertering af en SAFE til selskabskapital tager
udgangspunkt i en forskydning af vaerdiansettelsen.®! Herved fastleegges vardien af det
kapitalsegende selskab ikke for der forekommer et eventuelt fremtidigt Event. Derimod
foreligger en beregningsmodel, hvorefter prisen for indehaveren af en SAFE beregnes pa

tidspunktet for det fremtidige Event.

Ved Equity Financing, fastlegges den nominelle aktiepris med udgangspunkt i forholdet
mellem vardiansattelsen og antallet af aktier pd tidspunktet for Eventet. Her adskiller
SAFE sig dog fra traditionelle investeringer ved, at hverken verdiansattelsen eller antallet
af aktier 1 det kapitalsegende selskab kendes pé tidspunktet for aftaleindgaelsen. I denne
ombearing indeholder en SAFE typisk yderligere vilkar, herunder Discount Price,

Valuation Cap eller en Most-Favored Nation-klausul.®?

Disse vilkar er mader, hvorpa
indehaveren af en SAFE kan sikre sig sd favorable vilkdr som muligt. Discount Price
fastlegger en procentvis rabat i forhold til nye investorer, der deltager i Equity Financing.
Herved opnar indehaveren af en SAFE en fordel ved at vaere tidlig investor. Discount Price
er ofte ledsaget af Valuation Cap. Valuation Cap udger en maksimal verdi, som beregnin-
gen af aktieprisen kan tage udgangspunkt i. Dermed sikres indehaveren af en SAFE, at

dennes grundlag for aktieprisen kontrolleres og begrenses til en specifik verdi, hvilket

80 Se prioriteringsrakkefelgen i § 1, litra d af SAFE-skabelonen i afhandlingens bilag.

81 Nathoo, Kirsty (2026).

82 SAFE-aftaler kommer typisk i fire varianter: 1) Discount Price only, 2) Valuation Cap only, 3) Discount
Price and Valuation Cap, 4) Most-Favored-Nation-klausul. Bemaerk dog at indholdet i det vaesentlige er det
samme. Forskellen vedrerer som angivet enkelte vilkar. Se Nathoo, Kirsty (2026 herom.
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begraenser en eventuel udvanding af investoren. Most Favored-Nation-klausulen fremgar
typisk egenhandigt og giver indehaveren af en SAFE en ret til at opna samme vilkér som
fremtidige investorer. Herefter vil vaerdiansettelsen af det kapitalsegende selskab — og
dermed investorens ret til selskabskapital som led i en SAFE — bero péd en fremtidig
forhandling i forbindelse med Equity Financing. Dette antages at ske med udgangspunkt i
uathangige tredjeparter, hvorfor det som udgangspunkt vil udgere en markedskonform

pris.

Hvad angar Liquidity Event sker beregning af afviklingsprisen ved valget af den laveste
vaerdi med udgangspunkt i de felgende: Conversion Amount, hvilket er et beleb svarende
til veerdien af det antal aktier, som SAFE hypotetisk ville vare konverteret til, eller Cash-
Out Amount, hvilket er det indskudte beleb i det kapitalsegende selskab, altsa prisen for
modtagelsen af den pageldende SAFE-note.

I tilfeelde af et Dissolution Event, far investoren ret til en tilbagebetaling af Cash-Out
Amount. Dette skal dog ske efter den i aftalen angivne Liquidation Priority,®> som er at

ligestille med rettigheder der folger en preferenceaktie.

8 Se § 1, litra d ”Liquidation Priority” af SAFE-skabelonen i athandlingens bilag.
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4.2.2. Den skatteretlige kvalifikation

Den skatteretlige kvalifikation af finansieringsinstrumenter skal, som gennemgéet, foreta-
ges med udgangspunkt i geeld i overensstemmelse med kursgevinstloven og egenkapital 1
overensstemmelse med aktieavancebeskatningsloven. Arsagen herfor er, at disse katego-
rier udger den traditionelle forstaelse af finansieringsinstrumenter, samt det grundleg-
gende kvalifikationssystem som gennemgdet i kapitel 3. Safremt instrumentet ikke kan op-
fylde betingelserne herfor, skal det forseges kvalificeret efter ovrige dele af skatteretten.
Dette resulterer i en kvalifikationskaskade i form af en negativ afgrensning med
udgangspunkt i positive kvalifikationer af kaskadens kategorier. Her tages udgangspunkt i
SAFE-aftalen som den fremstar af Y Combinator’s skabeloner suppleret med det bindende
svar SKM2020.423.SR, herunder de mulige kvalifikationer, der opstilles i Skatteradets
afgorelse. Med udgangspunkt heri samt lovsystematik og lex specialis-betragtninger,
anvendes en grundleggende kvalifikationskaskade til brug for kvalifikation af finansie-
ringsinstrumenter. Udgangspunktet herfor er statsskatteloven, hvor SL §§ 4-6 udger
rammen for den objektive skattepligt. Denne ramme er dog suppleret af gvrige beskat-
ningshjemler i speciallove, herunder kursgevinstloven og aktieavancebeskatningsloven.®*
Disse regulerer forst og fremmest gaeld og egenkapital, som tidligere gennemgéet, dernzst
konvertible obligationer og finansielle kontrakter. SL §§ 4-6 finder alene anvendelse,
safremt lex specialis ikke finder anvendelse pd det aktuelle finansieringsinstrument.

Herved opstar kvalifikationskaskadens rekkefolge:

Kan SAFE kvalificeres 1) som geld eller egenkapital, 2) som en konvertibel obligation, 3)

som en finansiel kontrakt eller 4) efter residualkategorien efter statsskatteloven?

Eftersom SAFE ligner det kodificerede instrument konvertibel obligation, kan det fore-
komme naerliggende at tage udgangspunkt heri. Dog er det et krav til konvertible obligatio-
ner, at geldsbegrebet er opfyldt. Derfor tager kvalifikationskaskaden udgangspunkt i
gaelds- og egenkapitalbegrebet,® hvilket er overensstemmende med det hidtil antaget

udgangspunkt.

8 Bolander, Jane et al. (2023), 65 f.
85 Se n&rmere om konvertible obligationer i afsnit 4.2.2.3.
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4.2.2.1. SAFE i forhold til gceldsbegrebet

For at kvalificere SAFE som et rent gaeldsinstrument i overensstemmelse med kursge-
vinstloven, skal kriterierne som opstillet 1 kapitel 3 vedrerende geldsbegrebet kunne
opfyldes. Dermed vil tilstedevaerelsen af en bindende aftale der indeholder en reel retlig
forpligtelse tale for kvalifikationen af SAFE som geld. Som folge af, at en SAFE affattes

1 en bindende aftale, er fundamentet for en kvalifikation herfor tilstedevearende.

4.2.2.1.1. Retlig forpligtelse
Skatterddet behandler SAFE i forhold til betingelserne for geeldsbegrebet i sporgsmal 1 til

det bindende svar SKM2020.423.SR. Her vurderer Skatteradet, at en SAFE ikke udger et
retligt krav pa betaling med penge ved aftalens indgéelse. Begrundelsen herfor er, at det
omtalte Event udger en for stor usikkerhed til, at det kan opfylde betingelsen om et retligt
krav, der kan geres gaeldende ved domstolene pé tidspunktet for aftalens indgaelse. Denne
vurdering tiltreedes af Landsskatteretten 1 SKM?2022.259.LSR. Rasonnementet er, at
pengefordringen forst etableres pa tidspunktet for indtraeden af et Event, hvorfor der ikke
foreligger et eksisterende retligt krav for indtraeden af en begivenhed, som tidligere angivet.
Skatteradet og Landsskatteretten afviser dermed SAFE som varende gaeld med henvisning
til, at der ved aftalens retlige krav foreligger en betydelig usikkerhed i relation til indtraeden
af et fremtidigt Event.

Dette er dog ikke overensstemmende med formélet af en SAFE, som det fremstar i SAFE-
skabelonen. Arsagen hertil er, at investoren og det kapitalsogende selskab indgar en bin-
dende aftale, hvorefter investoren indskyder et pengebelab. Aftalens struktur giver derefter
anledning til at fa belabet tilbagebetalt pa et fremtidigt tidspunkt. Dette er ligesom det er
tilfeeldet ved et almindeligt geeldsforhold med en ubetinget tilbagebetalingsforpligtelse. I
denne forbindelse kan der argumenteres for at der reelt set etableres en fordring allerede

ved aftalens indgdelse, som dog er betinget.

Problemet udger dog ikke alene, at der skal forekomme et af de tre mulige Event. Det er
reelt set alene ét af disse mulige Events, der udlgser investorens ubetingede krav pa et
pengebelab, navnlig et Liquidity Event. Safremt det udlesende Event eksempelvis udger
Equity Financing, vil det betingede krav pé et pengebeleb ophere og dermed ikke blive til

et ubetinget krav. Hvis det udlesende Event udger et Dissolution Event, vil kravet pa
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tilbagebetalingen fortsat vere betinget — dog med udgangspunkt i en prioriteret rekkefolge
i forhold til evrige kreditorer. Som folge af, at skatteretten tager udgangspunkt i realitets-
grundsatningen, er formélet og ensket for SAFE-aftalen ikke tilstraekkelig som grundlag
ved en skatteretlig kvalifikation. Med udgangspunkt i aftalens indhold og de reelle forhold,
vil kravet pa tilbagebetalingen bere praeg af en overvejende usikkerhed pa tidspunktet for
aftalens indgaelse. Denne usikkerhed praeges dels af, at det alene er et Liquidity Event, der
kan udlese et reelt pengekrav. Herved foreligger omstendigheder, hvorefter SAFE-aftalen
kan ophere uden at resultere i et pengekrav. Dette medferer konsekvensen af, at en SAFE
under alle omstendigheder ikke kan udgere en ubetinget retlig forpligtelse pd tidspunktet

for aftalens indgéelse.

4.2.2.1.2. Reel Forpligtelse
Kravet om en reel forpligtelse forudsatter, at gaeldsforholdet ikke blot er af proformakarak-

ter. Strukturen i en SAFE resulterer i, at det kapitalsegende selskab potentielt aldrig
underlaegges en retlig forpligtelse pa tilbagebetaling, hvorfor der som udgangspunkt ikke
eksisterer en reel forpligtelse, for et udlesende Event indtraeder. Selv efter en antagelse om,
at der foreligger en retlig forpligtelse, vil forholdet skulle vurderes med henblik pa dennes
realitet. Spergsmalet udger, hvorvidt en eventuel tilbagebetalingsforpligtelse forekommer
reel, nar den er afthangig af et Events indtreden. Udgangspunktet i dette tilfeelde er en
mangel pa realitet, selv hvis en retlig forpligtelse som led i SAFE forudsattes. Dette kan
illustreres med udgangspunkt i SKM2015.293.SR som et eksempel pa et 1an med momen-
ter til ssmmenligning med de af Skatterddet og Landsskatteretten gennemgéet i forbindelse
med SAFE. SKM2015.293.SR vedrerer et 14n med en lgbetid pa 1000 é&r, der blev
kvalificeret som gaeld. Dette udger et eksempel pa, at en ellers tilsyneladende illusorisk
tilbagebetalingsforpligtelse kan udgere en reel tilbagebetalingsforpligtelse pa trods af en

lang lebetid. I denne forbindelse anferes i gvrigt det folgende:

”Ved vurderingen af, om tilbagebetalingsforpligtelsen er reel, leegges der veegt pad bl.a.
om kredittiden er ekstraordincer lang og om tilbagebetalingen er sdledes betinget eller i
avrigt knyttet til usikre fremtidige begivenheder, at tilbagebetalingen alene fremstdar som

en teoretisk mulighed.”
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I forbindelse med vurderingen af forpligtelsens realitet vedrerende 1000 arslanet, vurderer
Skatterddet konstruktionen af l&net og mekanismerne heri. Disse udger blandt andet en
forrentning af hovedstolen, en forpligtelse til betaling samt vilkar for indfrielse. 8¢
Vilkarene udger betydelige momenter i afgerelsen, som taler for en reel betalingsforplig-
telse. Dette er pd trods af den ovenfor angivne anferelse vedrerende, at der skal legges

vagt pd om kredittiden er ekstraordinzr lang ved vurdering af en forpligtelses realitet.

Pa denne baggrund skal forstés, at vilkirene i 1000-arslanet i den omtalte afgerelse taler
for, at en ellers alene teoretisk mulighed kan udgere en reel forpligtelse i skatteretlig
forstand. I modsat fald ville afgerelsen alt andet lige tale mod en reel forpligtelse, hvis
vilkarene 1 geldsforholdet ikke var konstrueret med rentestigninger og evrige incitamenter
for gje. Som folge af at en SAFE ikke er konstrueret med lignende vilkar som 1000-arlanet,
taler SKM2015.293.SR mod et reelt geeldsforhold ved SAFE. Dette er henset til, at de
foreliggende incitamenter ved en SAFE?® ikke kan siges at vare sammenlignelige med de
af 1000-arslanet foreckommende. Dette skal ses i lyset af, at incitamenterne, som de fremgéar
af lanet — 1 hejere grad end det er tilfeldet ved en SAFE — udger en reel virkning over for

debitor, eftersom konsekvenserne er skonomisk maeerkbare.

Det kapitalsogende selskabs incitamenter vil naeppe vare anderledes i kraft af en SAFE-
aftales eksistens, relativt til selskabets generelle incitamenter vedrerende vakst, succes og
forméen i en generel okonomisk forstand. Arsagen hertil er sarligt risikoprofilen i SAFE-
aftalen, der ikke bidrager med nogle reelle supplerende ulemper for det kapitalsegende
selskab 1 tilfelde af, at det pageldende Event ikke udleser en konvertering eller tilbage-
betaling. Dermed er der ikke nogen reel ekonomisk eller juridisk ulempe for selskabet i

tilfeelde af, at der ikke realiseres et Event. Dette er modsat 1000-arslanet, hvorefter der

8 Det fremgdr af de faktiske forhold i SKM2015.293.SR, at Spergers klare forventning til indfrielse
begrundes i, 1) at manglende indfrielse medferer, at hovedformélet bag obligationerne ikke l&ngere opnas,
2) at investorerne har en meget staerk forventning til debitoren om, at indfrielse sker pa First Par Call Date.
Hvis dette ikke opnas, vil det vere yderst vanskeligt at udstede en ny obligation pa markedsvilkar i
fremtiden, 3) renten bliver forhgjet og dermed ogsé de lebende finansieringsomkostninger. Ved First Par
Call Date skal forstds en valgfri ret til at indfri obligationerne til kurs pari. Her henvises til kapitel 3
vedrerende betingelserne til et geeldsforhold, hvor det godtgeres, at en forventning om et afkast i sig selv
ikke udger et retligt krav pé betaling.

87 Sadanne incitamenter mé forventes at udgere generelle forretningsmessige hensyn til at fastholde drift af
virksomhed og i denne forbindelse sgge yderligere kapital, som dermed vil udlese et Event.
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opstar reelle ulemper for debitoren, hvis der ikke sker tilbagebetaling til de af kreditoren

fastsatte tidspunkter for foregelse af renten.

I denne ombering skal det ligeledes bemarkes, at selv yderst vaesentlige incitamenter for
det kapitalsegende selskab i en SAFE ikke nedvendigvis vil have den fornedne virkning
pa realiteten af det retlige krav pa tilbagebetaling. Dette skyldes, at et SAFE Event ikke er
kontrollerbar for hverken investor eller det kapitalsegende selskab. Selv hvis det kapitalse-
gende selskab gnsker at seoge yderligere kapital og dermed fremtvinge et udlesende Event,
kreeves der fortsat en handling hos en tredjepart. Dette er et udtryk for, , at der som led i en
SAFE ikke foreligger de fornadne forhold, hvorefter incitamenter kan understette en for-
pligtelse, saledes den fremstar reel, som det er set i eksempelvis SKM2015.293.SR vedre-
rende 1000-4rslénet. Dermed vil konstruktionen af en SAFE, som den er forelagt i SAFE-
skabelonen og SKM2020.423.SR resultere i, at tilbagebetalingen ikke er strukturelt sikret
og derfor reelt kan udeblive uden retlige konsekvenser for det kapitalsegende selskab. Af
denne arsag, kan forpligtelsen ikke siges at vare reel i relation til skatterettens gaeldsbegre-

bet.

4.2.2.1.3. Forfaldsdato
En specifik udlebsdato er ikke i sig selv et afgerende moment i forbindelse med vurde-

ringen af galdsbegrebet, men udger dog fortsat et relevant moment til afvejning ved

argumentation for og imod et gyldigt gaeldsforhold i skatterettens forstand.

SAFE-skabelonen er ikke udstyret med en forfaldsdato. Der forekommer heller ikke vilkar,
der muligger forfald pa investorens anfordring. Derfor mangler SAFE ligeledes det
tidsmaessige element, der ellers fremtraeder centralt i geeldsbegrebet, hvorefter investoren
kan kraeve betaling. Dette er sammenha@ngende med det i kapitel 3 og netop ovenfor gen-
nemgéet, hvorefter en tilbagebetaling der er knyttet til en fremtidig begivenheds indtraeden
taler mod, at der er en forfaldsdato og dermed et gyldigt gaeldsforhold. Skatteradet knyttede
ligeledes en bemarkning i forbindelse med vurderingen af SAFE i SKM2020.423.SR.
Dette vedrorte, at der ved den fremlagte SAFE ikke var en udlebsdato, hvilket ansés for at
tale mod et gaeldsforhold i en skatteretlig forstand. Dette sammenholdt med den foretagne
analyse resulterer i, at SAFE ikke besidder den fornedne karakteristika til at opfylde det
skatteretlige geeldsbegreb.
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4.2.2.2. SAFE i forhold til egenkapitalbegrebet

En kvalifikation som egenkapital pa baggrund af en negativ afgrensning i relation til
gaeldsbegrebet forekommer intuitiv og taler dermed for, at SAFE skal kvalificeres som
egenkapital 1 et skatteretligt henseende. Dog er situationen mere nuanceret, hvorfor kvali-
fikationen ikke kan udgere egenkapital pa baggrund af en negativ afgreensning alene. Dette
er i gvrigt overensstemmende med det i kapitel 3 angivet, hvorefter egenkapital skal forstés
som verende en residualpost med udgangspunkt i forskellen mellem selskabets aktiver og
forpligtelser. I denne forbindelse skal sarligt civilretten iagttages. Herefter kreever kva-
lifikationen af egenkapital, at kapitalejeren (indehaveren af en SAFE) modtager visse
befojelser, herunder forvaltningsmaessige-, ekonomiske-, og dispositionsmassige befojel-

SCT.

SAFE-skabelonen og aftalen som den er gennemgaet i SKM2020.423.SR indeholder ikke
vilkér, hvorefter investoren modtager sddanne befojelser. Udgangspunktet for en SAFE er
derimod, at det kapitalsogende selskab besidder al kontrol indtil et af de tre mulige Events
indtraeder. Dette udspringer af, at en SAFE grundlaeggende er ”a promise from the company
to give shares to the investor at a future date...”% Dermed modtager investoren ikke
sadanne befojelser pé tidspunktet for aftaleindgéelsen. Dette forekommer abenbart, henset
til, at investoren pé aftaletidspunktet endnu ikke har kapitalandele at disponere over. Det
er altsd forst pa tidspunktet for indtreeden af et Event i form af Equity Financing, at der

forekommer en antydning af egenkapitalfinansiering i skattemeessig forstand.’

Eftersom de fornedne karakteristika, der kraeves ved det skatteretlige galds- og
egenkapitalbegreb ikke er til stede ved SAFE, skal kvalifikationskaskaden fortsatte. Derfor

skal instrumentet forseges kvalificeres efter de ovrige kategorier i kvalifikationskaskaden.

88 Se transskription af Y Combinator’s CFO-opleg, Nathoo, Kirsty (2018)
% Se i denne forbindelse afsnit 4.2.1.1. vedrorende SAFE Events.
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4.2.2.3. SAFE i forhold til konvertible obligationer
Som folge af, at SAFE ikke kan kvalificeres som gald, vil der i sagens natur heller ikke

kunne ske en kvalifikation som et konvertibelt galdsbrev omfattet af aktieavancebeskat-
ningsloven.”® Dette skyldes, at der ved en konvertibel obligation skal foreligge et formelt
udstedt geldsbrev af et kapitalselskab.”! Et sddant geldsbrev forudsetter et gaeldsforhold
og dermed et opfyldt skatteretligt geeldsbegreb. Dette kan som folge af ovenstidende
gennemgang ikke konstateres ved SAFE, som den fremstar i SAFE-skabelonen. Derfor vil
det altovervejende udgangspunkt vere, at en SAFE ikke besidder sddanne vilkdr, som

kraeves for at et finansieringsinstrument kan udgere en konvertibel obligation.

Det samme udfald er tilstedeveerende ved vurdering af den i SAFE forekommende konver-
teringsret, herunder vedrerende hvorvidt denne er reel. Konverteringsretten udspringer af,
at ldngiveren i gaeldsbrevet skal modtage en reel ret til at konvertere sin fordring pa
selskabet til selskabskapital. En overvejende praktisk fordel ved anvendelsen af SAFE er
som na&vnt, at der ved aftaleindgéelsen ikke er det samme behov for aftalekoncipering eller
iagttagelse af formelle krav i evrigt. Om end dette udger en praktisk fordel, kan det
forekomme problematisk i den danske skatteret, hvad angar kvalifikationen som

konvertible obligationer.

Kravet til en reel konverteringsret skal ses med udgangspunkt i en konkret vurdering. Som
det er tilfeeldet ved gaeldsbegrebet, er det ikke tilstrakkeligt, at det mellem parterne er aftalt,
at der er en ret til konvertering — den skal vare reel, séledes den ikke alene forekommer
illusorisk. Dette illustreres i SKM2025.723.0LR, der vedrerte den skatteretlige kvali-
fikation af en konvertibel obligation, der ikke var registreret hos Erhvervsstyrelsen.
Landsretten anfoerte heri, at en opfyldelse af de selskabsretlige formforskrifter er en for-
udsatning for en kvalifikation som konvertibel obligation. Landsretten henviser i denne
forbindelse til SKM2018.495.L.SR omhandlende selskabsretlig registrering ved udstedelse

af konvertible gaeldsbreve som betingelse for tabsfradrag pé en konvertibel obligation. Her

%0 Det fremgar af ABL § 1, stk. 3, at aktieavancebeskatningslovens regler om beskatning af aktier og
anparter finder tilsvarende anvendelse pd konvertible obligationer, som dermed er undtaget fra
kursgevinstlovens materielle anvendelsesomrade. Instrumentets undtagelse fra kursgevinstloven fremgar
tilsvarende af KGL § 1, stk. 4.

9L LFF 2005-11-16 nr 78, bemerkninger til § 1, stk. 3.
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tog Landsskatteretten stilling til, hvordan et tab pa anparter anskaffet ved kapitalforhgjelse
skulle behandles, herunder hvorvidt det udgjorde konvertible obligationer. I afgerelsen af
Landsskatteretten er det anfort, at indehaveren af en konvertibel obligation “kan veelge
mellem at lade fordringen konvertere til selskabskapital eller kreeve den indfriet ved
kontant betaling”. Valget mellem konvertering og indfrielse ved kontant betaling er ikke
en mulighed for indehaveren af en SAFE, eftersom konvertering og indfrielse ved kontant
betaling athenger af et udlesende Event, hvor der i gvrigt skal sondres mellem hvilket
Event der indtreder. Dermed kan indehaveren af en SAFE ikke valge mellem at lade
fordringen konvertere eller kraeve den indfriet, som det kreves ved en konvertibel
obligation i overensstemmelse med SKM2018.495.LSR. Betydningen af Landsretsdom-
men for SAFE er, at en sddan ikke skatteretligt kan kvalificeres og behandles som en
konvertibel obligation i mangel pa en selskabsretlig registrering. Dermed vil end ikke en
endring af aftalevilkarene i en SAFE — sdledes det kan siges at udgere et galdsbrev med
en reel fordring — medfere en kvalifikation som en konvertibel obligation efter ABL § 1,

stk. 3.

Sammenholdelsen af de to ovennavnte momenter resulterer i, at en kvalifikation af SAFE
som en konvertibel obligation efter ABL § 1, stk. 3 ikke kan forekomme. Dette er, foruden
det manglende geldsforhold efter kursgevinstloven, en folge af, at der ved SAFE ikke
foreligger det fornedne selskabsretlige grundlag. Endvidere har indehaveren af SAFE ikke

frit valg mellem konvertering til selskabskapital og indfrielse ved kontant betaling.

4.2.2.4. SAFE i forhold til finansielle kontrakter

Som felge af ovenstdende resultater, er det naeste led i kvalifikationskaskaden en

kvalifikation af SAFE som en finansiel kontrakt efter KGL § 29.

Med udgangspunkt i ordlyden af KGL § 29, omfatter en finansiel kontrakt terminskontrak-
ter (ogsa kaldet futures eller forwardkontrakter) samt keberetter og salgsretter (ogsa kaldet
optioner). °> Dermed er det alene finansielle kontrakter med karakter af disse typer

kontrakter, der er omfattet af finansielle kontrakter efter kursgevinstloven. ** Ved vurderin-

2DJV, C.B.1.8.1.
93 Se i denne forbindelse ligeledes Bolander, Jane et al. (2023), s. 678.
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gen af hvorvidt et finansieringsinstrument kan omfattes heraf, er det vaesentligt at fastlegge
indholdet af kontrakten, der ligger til grund for instrumentet. Dette er sammenhangende
med den i dansk skatteret forekommende realitetsgrundsatning, hvorefter en skatteretlig
kvalifikation, som tidligere nevnt, skal tage udgangspunkt i de reelle forhold i en

disposition og ikke blot, hvad den foregiver at udgere.

En terminskontrakt udger en aftale om overdragelse af et aktiv eller en geldsforpligtelse
til en pé forhdnd fastsat pris, hvor afvikling af kontrakten finder sted efter aftaletidspunktet.
I denne forbindelse er det vasentligt at bemaerke, at der ved en terminskontrakt forekom-
mer en gensidig forpligtelse, hvilket typisk kreever en symmetri mellem erhververens og
udstederens risiko.”* Dette giver anledning til en problematik i relation til kvalifikationen
af SAFE, eftersom der ikke kan udledes en symmetrisk risiko mellem parterne herved.
Dette folger af, at investoren i en SAFE patager sig en potentiel stor gevinst i form af upside
ved konvertering, men et tab begranset til indskuddet. Derimod patager det kapitalsegende
selskab sig en gevinst begranset til indskuddet, men et potentielt stort tab uden begrans-

ning som folge af konvertering.”®

Denne risikoprofil minder derimod om en option, hvor en symmetrisk risiko ikke kreves.
En option er en kabe- eller salgsret, som en udsteder indreommer en erhverver. Herved
opstér en ret, men ikke pligt til at kabe eller selge en bestemt mangde af et bestemt aktiv
eller passiv. Denne ret suppleres med en defineret udlgbsdato til en pa forhénd aftalt pris.”®
KGL § 29 omfatter saledes kontrakter mellem skatteydere, der baserer sig pa et underlig-
gende aktiv eller passiv. Sddanne kontrakter angives i Den Juridiske Vejledning ikke at
veere genstand for entydig anvendelse,”” hvorved skal forstas, at en option kan affattes pa
mange mader. Derfor kraves en konkret vurdering af aftalens indhold, samt omstendighe-

derne i gvrigt i overensstemmelse med realitetsgrundsatningen.

4 Cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, pkt. 120-125, se ligeledes LFF 1997-03-13 nr. 194,

95 Ved det kapitalsegende selskabs tab skal forstés, at prisen for aktierne, der skal overferes til investoren
som bytte for SAFE-noten kan vare betydelig.

% Cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, pkt. 120-125, se ligeledes L 194 1996-1997.

7DJV, C.B.1.8.1.
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Som folge af ovenstdende og forarbejderne til KGL § 29, opstiller kvalifikationen som en
option visse betingelser: der skal foreligge en bindende aftale mellem parterne, en
forskydning i aftale- og afviklingstidspunktet, en aftale om afviklingspris eller -kurs samt
en salgs- eller kebsret og ikke -pligt. Lignende krav kan udledes af vurderingen foretaget
af Skatterddet i SKM?2020.423.SR, som tidligere gennemgéet. Skatterddet vurderer i
SKM2020.423.SR, at kriterierne om en bindende aftale samt tidsmessig forskydning er
opfyldte ved SAFE. Opfyldelsen af kriteriet om en bindende aftale forekommer abenbar,
da SAFE udger en selvstendig aftale mellem to parter, herunder det kapitalsegende selskab

samt investoren.”®

4.2.2.4.1. Aftale- og afviklingstidspunktet
Essensen 1 finansieringsinstrumentet SAFE udger en fremtidig afvikling, hvorfor det

utvivlsomt kan konkluderes, at der er en tidsmassig forskydning mellem aftale- og
afviklingstidspunktet. I denne forbindelse skal det ligeledes bemarkes, at det 1 forarbej-
derne til KGL § 29 angives, at udlebsdatoen — pa trods af typisk at vaere fast defineret —
tilstreekkeligt kan udgere en specifik begivenhed, som ikke kan tidsfeestes pa forhdnd.””
Dermed taler betingelsen om aftale- og afviklingstidspunktet for, at en SAFE udger en

finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstloven, herunder en option efter KGL § 29.

4.2.2.4.2. Aftale om afviklingspris eller -kurs
Et vaesentligt kriterie ved kvalifikationen af SAFE som en finansiel kontrakt er en aftale

om afviklingspris eller -kurs. Dette er serligt relevant ved Equity Financing og Liquidity
Event 1 en SAFE, hvorefter investoren bliver berettiget til selskabskapital eller en
tilbagebetaling i overensstemmelse med de neermere fastsatte vilkér herfor.!% Det er med
udgangspunkt i dette kriterie, at Skatterddet i SKM2020.423.SR vurderer, at en SAFE ikke
kan udgere en finansiel kontrakt, hvilket i evrigt tiltredes af Landsskatteretten i
SKM2022.259.LSR. Dette begrundes af Skatteradet med, at det ikke pé forhénd kan vides,
om man som investor modtager hele eller dele af det indskudte beleb ved indtreeden af et

Event. Det angives endvidere, at der ikke foreligger en beregningsmodel. Sidstnavnte

%8 Se i denne forbindelse SAFE-skabelonen i athandlingens bilag.
9 Cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, pkt. 123.
100 Se om SAFE Events ovenfor i afsnit 4.2.1.1.
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forekommer dog ikke fuldt ud overbevisende, som foelge af den foreliggende méde hvorpa
afviklingsprisen fastlegges.'®! Et lignende forhold er behandlet i SKM2011.213.SR, hvor
formuleringen af en interessentskabskontrakt ikke tog stilling til overdragelsesprisen i
tilstreekkelig grad, samt SKM2007.637.VLR, hvor et selskabs garanti om at kebe en
aktiepost til en fastlagt pris derimod udgjorde en finansiel kontrakt. Med udgangspunkt i
de to afgerelser, er det Landsskatterettens og Skatterddets forstaelse, at en aftale om
afviklingspris eller -kurs ikke nedvendigvis kraever en specifik pris i kroner og ere. Dog er
det et krav, at prisen er objektivt fastlagt. Herved skal efter SKM2007.637.VLR forstas, at
prisen skal kunne beregnes ud fra forud fastlagte kriterier, hvorefter der ingen vaesentlig
usikkerhed er om den fremtidige salgspris. Prisen som angivet i de faktiske forhold i
afgerelsen af Landsretten vedrerer tre objektive vilkar med udgangspunkt i 1) en historisk

kobspris,'?? 2) et tilleg af samtlige relevante omkostninger og 3) et tilleeg af renter.

Herved kan en SAFE ikke kvalificeres som en finansiel kontrakt i kursgevinstlovens for-
stand, eftersom kebs-/salgsprisen ikke er fastlagt pd en sddan objektiv vis, som det
forekommer i SKM2007.637.VLR. Derimod athanger prisen i en SAFE af ekonomiske
markedskrefter i form af uafhengige parters vilje og prissetning af det kapitalsegende
selskab pa tidspunktet for det indtreedende Event. I forlengelse heraf lader det dog til, at
Landsskatteretten i SKM2007.637.VLR ikke eksplicit tillegger sidste led af parternes
kebsgarantiaftale af 27. august 1997 betydelig verdi:

... ndr som helst forlange at fd udbetalt som vederlag for den i § 2 neevnte garanti et belob
svarende til halvdelen af forskellen imellem H1 Holding A/S’ anskaffelsessum med tillceg
af renter og alle omkostninger, opgjort efter § 2 og den kursveerdi, aktierne har pad
Kobenhavns Fondsbors pd det tidspunkt, hvor G1 A/S forlanger en opgorelse.” (egen

markering).

Aftalevilkéret, der i dommen satter rammerne for afviklingsprisen udger dermed grund-
leeggende forskellen pa to led: 1) HI A/S’ aktiers anskaffelsessum, inklusive renter og

omkostninger og 2) aktiernes vaerdi med udgangspunkt i Kebenhavns Fondsbers. Dermed

101 Se herom i afsnit 4.2.1.2. og nedenfor.
102 Se herved formuleringen “herved kan afhcende aktieposten til sin kobspris”.
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tillader Landsskatteretten uomtvisteligt en reel usikkerhed vedrerende prisfastsettelsen,
safremt der blot foreligger en formel til beregning af prisen. Dette kommer serligt til udtryk
ved andet punkt ovenfor, hvorefter en markedsvardi tillegges afgerende betydning for
prisfastsattelsen. Et sddant element i prisberegningen udger en usikkerhed om den fremti-
dige salgspris. Dog ma det, som folge af at der statueredes en kvalifikation som en option,
forstas, at Vestre Landsret har vurderet, at denne usikkerhed ikke forekom tilstraekkeligt
vasentlig. Dette giver en umiddelbar anledning til at vurdere, hvorvidt beregningsmodellen
for prisfastsettelsen ved konverteringen af en SAFE — pé trods af at bero pd ukendte
parametre — er tilstraekkeligt til at udgere en finansiel kontrakt efter kursgevinstloven, som

det var tilfeldet i SKM2007.637.VLR.

Som tidligere navnt er der en beregningsmodel for, hvordan prisen beregnes pa tidspunktet

t.103 Dermed kendes

for en konvertering eller tilbagebetaling ved indtreden af et Even
formlen til beregning af salgsprisen allerede ved aftaleindgaelse. Dog forekommer en
potentielt overvejende usikkerhed pa trods heraf. Det synes i denne forbindelse vanskeligt
og uholdbart at argumentere for, at den forekommende aftale om afviklingspris (eller
manglen pd samme) i en SAFE, er tilstrekkeligt objektiv og dermed ikke udger en vesent-
lig usikkerhed for den fremtidige salgspris. Dette skyldes forst og fremmest, at der ikke er
én udtrykkelig formel for prisberegningen i SAFE-aftalen, men at denne derimod skal
udledes af aftalens generelle indhold, herunder definitioner og klausuler. Dette vil naeppe
veere tilstraekkeligt til at afvise en kvalifikation som efter KGL § 29 alene, men inddrages
i vurdering, eftersom det efterlader en vis fortolkningsmeessig usikkerhed mellem parterne,
som resulterer i en storre usikkerhed for salgsprisen. Dernest skyldes det, at der er tre
potentielle udfald, navnlig Events, som alle resulterer i forskellige afviklingspriser og
forskellige beregningsmodeller herfor. Slutteligt forekommer det uhensigtsmassigt, at
grundlaget for beregningen tager udgangspunkt i en af det kapitalsegende selskab fremtidig
foretaget forhandling med tredjeparter. Dette resulterer i en betydelig usikkerhed for den

fremtidige salgspris.

103 Se afsnit 4.2.1.2. herom.
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Om end det er muligt at fremkalde modargumenter herfor, mé det sandes, at de omhandlede
forhold 1 SKM2008.637.VLR kun i en lav grad er sammenlignelige med beregnings-
modellen i en SAFE. Dette er ligeledes sammenfaldende med, at hovedformalet med en
SAFE netop er at undlade stillingtagen vedrerende overdragelsesprisen og dermed udskyde
denne til et fremtidigt tidspunkt. Dette skal ses i sammenhang med, at der i
SKM2011.213.SR anfores, at “aftaler om koberetter, som undlader at tage stilling til
overdragelsesprisen, men blot definerer denne som den fremtidige markedsveerdi eller
tilsvarende”. Derfor lader det til, at formalet med konstruktionen af SAFE 1 sin helhed
strider mod kursgevinstlovens opfattelse af optioner og dermed finansielle kontrakter. Dog
er det vaesentligt at bemarke, at beregningsmodellen for en SAFE ikke alene udger en
markedsvardi men ligeledes besidder klausuler som Discount Price, Valuation Cap eller
Most-Favored-Nation-klausul, som afgrenser den foreckommende usikkerhed ved prisen
pa tidspunktet for et Event. Dermed foreligger der ikke fuldkommen sammenlignelighed
med de geldende forhold i SKM2011.213.SR. Spergsmalet er i denne forbindelse, hvor-
vidt beregningsprincipperne og -modellen i en SAFE er tilstraekkelig til, at usikkerheden
bringes til et niveau, der kan sidestilles med den i SKM2007.637.VLR.

Der er i udgangspunktet intet ekstraordinart over prisberegningen ved en SAFE, hvis man
ser borte fra eventuelle vilkar som Discount Price, Valuation Cap og Most-Favored-
Nation-klausulen. Prisberegningen herudover udger blot en almindelig vardiansattelse
divideret med antallet af udstedte aktier, hvilket netop tyder pa en uoverensstemmelse med
formélet i KGL § 29,'%* hvorefter en pris afhaengig af et selskabs fremtidige veerdi ikke kan
udgere en aftale omfattet af dagaldende KGL § 8 C og dermed nugeldende KGL § 29.19
Derfor taler kriteriet om aftale om afviklingspris eller -kurs mod, at en SAFE skatteretligt
udger en option omfattet af KGL § 29, som folge af en vasentlig usikkerhed vedrerende

den fremtidige salgspris.

104 Se Cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, pkt. 120-125, se ligeledes LFF 1997-03-13 nr. 194.

105 Det er angivet i L 194 1996-1997, at nugzldende § 29 er en videreforelse af den hidtidige bestemmelse i
§ 8 C, hvorefter den hidtidige fortolkning og praksis om den skattemessige behandling fortsat vil kunne
anvendes, jf. bemerkninger til lovforslagets § 291 L 194 1996-1997.
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4.2.2.4.3. SAFE er en pligt — ikke en ret
Som navnt er en option en keberet eller salgsret. Dette betyder, at erhververen af en option

har retten til at kebe, henholdsvis salge det underliggende aktiv eller passiv, hvilket
suppleres med en af udstederen, pligt til at selge, henholdsvis kebe det selvsamme aktiv
eller passiv. I tilleeg hertil, kan en option udlebe udnyttet eller uudnyttet, hvilket resulterer
i, at det er modtageren der har retten til at udnytte en kebe- eller salgsret.!% Hvis en SAFE
sidestilles med en option, skal det kapitalsagende selskab udgere udstederen til en investor
som modtager. Som gennemgangen af de mulige Events i afsnit 4.2.1.1. antyder, foreligger
der ikke en keberet hos investoren, men derimod en pligt, som denne ikke har indflydelse
pa. Dette er henset til, at der ved Equity Financing sker en automatisk konvertering til
selskabskapital, hvorefter der ikke kan fravalges selskabskapital og tilvaelges en udbeta-
ling af det oprindelige indskud. I forlengelse heraf, vil det omvendt ved et Liquidity Event,
ikke vaere muligt at tilvalge konvertering til selskabskapital. !’ En SAFE kan med
udgangspunkt i at udgere en pligt ikke ligestilles med en option efter KGL § 29.

De gennemgiede betingelser i kursgevinstloven til finansielle kontrakter resulterer i, at en
SAFE som den er prasenteret i SAFE-skabelonen ikke kan kvalificeres som en finansiel
kontrakt efter KGL § 29. Dette er i ovrigt overensstemmende med vurderingen foretaget i
SKM2020.423.SR og tiltrddt i SKM2022.259.LSR. Der forekommer enkelte forhold, der
taler for kvalifikationen som en finansiel kontrakt, herunder at der er en bindende aftale,
samt at denne indeholder en forskydning i aftale- og afviklingstidspunktet, hvor
sidstn@vnte beror pd en fremtidig begivenhed. Dog vurderes betingelsen om prisfastsattel-
sen samt at optionen skal udgere en ret for modtageren, at vere tungtvejende i relation til
nerverende afvejning mellem betingelserne. Idet disse ikke kan konkluderes opfyldt og
overensstemmende med KGL § 29 samt gaeldende praksis, er der flere argumenter mod,
end der er argumenter for en kvalifikation af SAFE som en finansiel kontrakt efter KGL §
29. Dette er endvidere overensstemmende med den forelobige konsensus i den skatteretlige

litteratur.!08

106 Se Cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, pkt. 122, se ligeledes LFF 1997-03-13 nr. 194.
107 Se i denne forbindelse SAFE-skabelonen i athandlingens bilag.
108 Se i denne forbindelse Bundgaards Tax0.2022.05 og Winther-Serensens SR.2024.1.
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Resultatet er dermed, som felge af den introducerede kvalifikationskaskade, at SAFE skal
behandles efter residualkategorien, hvilket udger statsskatteloven. Dette er en folge af, at

SAFE ikke kan henfores til kaskadens kategorier, der foreligger inden residualkategorien.

4.2.2.5. SAFE i forhold til statsskatteloven
Udgangspunktet for beskatning af indtaegter i dansk ret forekommer i Statsskatteloven.

Herved udger SL §§ 4-6 rammen for den objektive skattepligt, hvorefter bestemmes, hvad
der skal forstds ved skattepligtig indkomst 1 dansk skatteret. Denne ramme er suppleret af
ovrige beskatningshjemler i speciallove, herunder eksempelvis kursgevinstloven og
aktieavancebeskatningsloven,!?” som gennemgéet ovenfor. Dette resulterer i, at SL § 4 i
praksis udger en residualkategori, der skal anvendes som led i en kvalifikation af indtaegter,
der ikke omfattes af lex specialis. Et naturligt resultat af ovenstdende gennemgang er

derfor, at SAFE skal kvalificeres efter statsskatteloven.

Det er tidligere i athandlingen konkluderet, at SAFE som den forekommer i SAFE-
skabelonen samt i bindende svar SKM2020.423.SR, ikke kan kvalificeres efter de avrige
kategorier 1 kvalifikationskaskaden. I SKM2020.423.SR fastleegger Skatteradet, at kvalifi-
kationen af en SAFE skal falde pa SL § 4, hvorefter det mest korrekte udfald vurderes at
vaere en ligestilling med “andet spil og veeddemal”. Derfor er det Skatteradets vurdering,
at kvalifikationen af SAFE skal tage udgere en veeddemalskontrakt efter SL § 4, litra f.
Dette begrundes med henvisning til blandt andet Landsskatterettens praksis i 1989.!!° Her
argumenteres for, at gevinst eller tab pa en SAFE er athengig af en fremtidig begivenheds

indtreden og anferer i denne forbindelse et eksempel som illustration:

”Hvis f.eks. man pa et fremtidigt tidspunkt kan kebe en obligation til en bestemt kurs og

kursen pd det fremtidige tidspunkt er hojere, sd er der opndet en gevinst” 1!

Problematikken ved kvalifikationen i SKM2020.423.SR udger, at Skatterddet grundleg-
gende set alene tager udgangspunkt i en negativ afgraesning og dermed ikke vurderer SL §

4 selvstendigt. En sddan positiv kvalifikation ligger ikke til grund for konklusionen i det

109 Bolander, Jane et al. (2023), 65 f.
110 Se mere herom umiddelbart nedenfor.
11 SKM2020.423.SR
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bindende svar, hvilket bidrager til usikkerheden ved den skatteretlige kvalifikation af
hybride finansieringsinstrumenter som eksempelvis SAFE. Arsagen til den manglende
eksplicitte vurdering synes at skyldes skatterettens kvalifikationssystem, der netop tager
udgangspunkt i et flerleddet, negativt afgraensningssystem, hvorefter resultatet udger den
mindst forkerte kategori, som en folge af, at indkomstbegrebet er bredt.!'? Den skatteretlige
kvalifikation af SAFE, som den tidligere er praesenteret, ma altsd forstds at udgere en
negativ afgreensning, efterfulgt af en positiv kvalifikation via analogi som folge af et retligt
grundlag i SL § 4, litra f og dertilherende praksis, som forekommer relativt begranset.
Arsagen til denne fremgangsmade er, at kursgevinstloven og aktieavancebeskatningsloven
er udtemmende. !!'* Nér eksempelvis et finansieringsinstrument som SAFE ikke kan
opfylde kriterierne i kursgevinstlovens eller aktieavancebeskatningslovens bestemmelser,
er den skatteretlige behandling nedsaget til at falde tilbage pa lex generalis, vaerende

statsskatteloven. Ordlyden af SL § 4, litra f udger felgende:

”Som skattepligtig indkomst betragtes med de i det folgende fastsatte undtagelser og
begreensninger den skattepligtiges samlede arsindteegter, hvad enten de hidrorer her fra
landet eller ikke, bestdende i penge eller formuegoder af pengeveerdi, sdledes f.eks: ...

lotterispil, samt andet spil og veeddemdl”

Herefter skal der ske beskatning af de i SL § 4 navnte eksempler, herunder indtegter der
kan ligestilles med vaeddemal. Ordlyden af SL § 4 og forarbejderne til den oprindelige lov
om Indkomst- og Formueskat til Staten'!* er ikke til megen nytte ved fortolkning af
bestemmelsens litra f. Dette resulterer i, at der ikke forekommer eksplicitte kriterier for
dispositioner til foretagelse af en positiv kvalifikation efter bestemmelsen i SL § 4. Dog
henviser Skatterddet i SKM2020.423.SR blandt andet til Landsskatterettens afgerelse i TfS
1989, 433, vedrarende obligationsterminsforretninger, som blev kvalificeret efter SL § 4,
litra f. Afgerelsen vedrerte finansielle instrumenter omhandlende terminsforretninger,
herunder hvorvidt disse skulle resultere i en skattefritagelse efter SL § 5 a eller skattepligt

efter SL § 4, litra f. Her vurderedes kriterierne til SL § 5 a ikke at vaere til stede, hvorfor

112 Bolander, Jane et al. (2023), 164.
113 Se eksempelvis Bolander, Jane et al. (2023), s. 467, 599 og s. 634.
114 Forarbejderne til L 1922-04-10 nr 149, herunder lovforslag LFF 1921-11-23 nr 44.
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der skulle ske en kvalifikation efter SL § 4. I denne forbindelse var udgangspunktet for
afgerelsen en vurdering af, hvorvidt der foreld en ejendomsret og om denne var erhvervet
med spekulationshensigt eller som led i nering. Derimod foretages der ikke en en positiv
kvalifikation efter bestemmelsens litra f. Derfor vurderes konklusionen at bero pa en
sammenholdelse med de evrige litraer i SL § 4. Her forekommer litra f vedrerende
vaeddemalskontrakter naerliggende, som folge af at udgere en aftale om gevinst eller tab

athaengig af en fremtidig kurs.

Den samme kvalifikation skal geres til genstand for vurdering af en SAFE, der hverken
kan ligestilles med geld eller egenkapital, samt ikke er omfattet af kursgevinstloven eller
aktieavancebeskatningsloven i gvrigt. En SAFE kan med udgangspunkt i flere karakteri-
stika siges at vaere sammenlignelig med de i den ovennavnte afgarelse angivne finansielle
instrumenter. Dette udger eksempelvis, at der ikke foreligger et ejerskab over det underlig-
gende aktiv pa tidspunktet for aftaleindgéelse. Ligeledes er afkastet afthangigt af en
fremtidig verdi. Dermed ma det forstds, at det er Skatteradets vurdering, at den blotte
forekomst af en gevinst hidrerende fra en — pd tidspunktet for aftaleindgéelse — fremtidig
begivenhed, taler for en kvalifikation som et veeddemal efter SL § 4, litra f. Dette er safremt
kvalifikationskaskaden som gennemgéet i naerverende kapitel ikke giver anledning til en
kvalifikation efter de gvrige kategorier samt at SL § 5 a finder anvendelse. Anvendelsen af
bestemmelsens litra f skyldes, som ved ovennavnte praksis, en sammenholdelse med de
ovrige litraer 1 SL § 4. Det er i denne forbindelse eksempelvis ikke muligt at kvalificere
SAFE efter SL § 4, litra e, eftersom der ikke foreligger et galdselement i aftalen, hvilket

er et krav herfor.!!?

SAFE giver anledning til en problematisk kvalifikation i dansk skatteret, hvilket skyldes
manglende selskabsretlige udstedelser samt prisberegningsmodeller. En af de sterste udfor-
dringer vurderes at udgere, at en SAFE pé tidspunktet for aftaleindgaelsen ikke besidder
den fornedne karakter af hverken gaeld eller egenkapital, som gennemgdet i kapitel 3.
Dermed fremstar en SAFE i hgjere grad som en form for viljeserklering suppleret med en

okonomisk hjelpende hand til det kapitalsggende selskab, end det fremstar som et reelt

115 Se i denne forbindelse afsnit 3.1.1.
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finansieringsinstrument i et skatteretligt henseende. Dette belyser en udfordring ved den
danske skatteret vedrerende hybride finansieringsinstrumenter i dansk ret, hvorefter
kvalifikationssystemet ikke i kan héndtere visse nyere hybride finansieringsinstrumenter,
herunder eksempelvis SAFE. Dette kommer serligt til udtryk ved kvalifikationen som en
vaeddemalskontrakt efter SL § 4, litra f, som ikke synes at kan foretages ved en positiv

kvalifikation, men derimod ma bero pa en negativ afgrensning.

4.3. Beslaegtede hybride finansieringsinstrumenter i
dansk skatteret

Det hybride finansieringsinstrument SAFE er ikke det eneste alternative finansierings-
instrument i dansk skatteret. Af lignende art med lignende forméal forekommer eksempelvis
Bird & Bird’s!!® instrument "HATCH’ forfattet af Martin Von Haller Grenbak.!!” Der er
ligeledes et norsk eksempel udarbejdet af Sands!!® og StartupLab,!! forfattet af Stig

Nordal, som omtales SLIP.!°

4.3.1. HATCH - Option til en tegningsret
HATCH er Europas svar pé et hybridt finansieringsinstrument til startups lignende SAFE.

Formalet er det samme: kapitalrejsning og investering med udskydelse af veerdiansattelsen
af et selskab der befinder sig i et tidligt stadie i sin livscyklus.!?! Instrumentet minder pa
mange mader om SAFE som gennemgaet ovenfor. Eksempelvis fungerer HATCH saledes,
at investoren modtager en ret til selskabskapital pa et fremtidigt tidspunkt, at
vaerdiansettelsen udskydes samt at konverteringen er athengig af en fremtidig udlesende

begivenhed.

HATCH er et sammenligneligt finansieringsinstrument, der ligesom SAFE, ikke kan kvali-
ficeres som hverken gald eller egenkapital. Kvalifikation som geld er i hejere grad

uopndelig ved en HATCH, da der under ingen omstaendigheder opstir en reel ret til

116 Bird&Bird (2026)

7 Grgnbak, Martin Von Haller (2020)

118 Sands (u.4)

119 StartupLab (u.8)

120 ESOP (2023). Bemerk at dette finansieringsinstrument ikke gores til genstand for en dybdegdende
gennemgang i det folgende.

121 Grgnbak, Martin Von Haller (2020)
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tilbagebetaling af det indskudte beleob. Hvad angér kvalifikation som egenkapital, er
vurderingen i det vasentligste den samme som gennemgaet ved SAFE. Finansierings-
instrumentet er behandlet af Skatteradet 1 bindende svar SKM2023.472.SR, hvor det blev
efterspurgt, om en HATCH, omtalt ”Warrant-Aftalen”, skatteretligt udger en tegningsret

(warrant) omfattet af Aktieavancebeskatningsloven.

HATCH-instrumentet konverteres til en tegningsret ved tre begivenheder: 1) fremtidig
kapitalforhejelse (Equity Financing) for et vist minimumsbeleb, 2) forfaldsdatoens

indtreeden, 3) ved Change of Control.'??

Med hensyn til konvertering og prisberegning minder HATCH-aftalen i SKM2023.472.SR
i det vaesentligste om en SAFE med Discount Price og Valuation Cap, hvorefter der ved en
fremtidig Equity Financing er en prisberegning pé baggrund af en vaerdiansattelse der ikke
m4é overga et vist belob, samt rabat i gvrigt. Ligesom det er tilfeldet ved en SAFE, er der
ikke udstedt tegningsretter eller aktier pd tidspunktet for aftaleindgaelse, hvorfor

instrumentet ikke kan udgere en konvertibel obligation i skatteretlig forstand.!?3

Henset til at der som ovenfor neevnt ved en HATCH ikke kan kreeves tilbagebetaling af det
indskudte belob stopper sammenligningen dog her. Ligeledes forekommer der ikke en
automatisk konvertering, hvorfor der — modsat ved en SAFE — er en fremtidig ret og ikke

pligt til selskabskapital.

Sperger argumenterer for, at en HATCH skal kvalificeres som en tegningsret (warrant) i
overensstemmelse med Aktieavancebeskatningsloven, hvilket dog ikke tiltreedes af
Skatterddet. Arsagen herfor er, at der civilretligt ikke var udstedt et instrument med
karakter af en tegningsret til en kapitalandel i1 et selskab. Skatterddet lagde ligeledes
usikkerheden om antallet af aktier, den uklare lgbetid og athengigheden af en potentiel
fremtidig begivenhed til grund for denne konklusion. I denne forbindelse er det ikke

tilstreekkeligt, at der foreligger et rent aftaleretligt grundlag mellem kapitalejerne. Dette ma

122 Se herom i afsnit 4.2.1.1. om SAFE Events.
123 Se i denne forbindelse kravet om selskabsretlig registrering i SKM2025.723.0LR.
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forstas efter samme principper, som gor sig galdende ved ejeraftaler, hvilket efter

selskabsretten ikke binder selskabet.!2*

Derimod er det i SKM2023.472.SR Skatterddets opfattelse, at der skal foretages en
vurdering af HATCH som en finansiel kontrakt efter KGL § 29. Dette er henset til, at

Skatteradet vurderer instrumentet som:

“en kontrakt pd en ret til tegning af aktier under visse betingelser pd et fremtidigt tidspunkt,
der beror pd en bindende aftale mellem parterne, hvor der er en tidsmeessig forskydning
mellem aftale- og afviklingstidspunktet, ligesom der er aftalt en beregningsmetode for

antallet af nytegnede aktier samt en afviklingskurs.”

Modsat SAFE, opfylder instrumentet HATCH samtlige betingelser, som kursgevinstloven
opstiller til omfattelsen af en option. Dette indebzrer, at der forekommer en bindende aftale
mellem parterne, der er en tidsmaessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet,
samt der er en aftalt afviklingspris eller -kurs. Beregningen af afviklingsprisen ved en
HATCH afhanger, som det er tilfeldet ved SAFE, af hvilket Event der indtraeder. Dog
vurderedes HATCH fortsat at fastlegge afviklingsprisen tilstreekkeligt objektivt.
Landsskatteretten gar dog ikke i dybden med gennemgangen af kriterierne for omfattelsen
af KGL § 29, men det ma formodes, at konklusionen skyldes, at de tre udfald strukturelt er
ens i relation til afviklingsprisen. Dette er pa baggrund af; at alle tre situationer resulterer i
en tegningsret mod betaling af et belgb, der svarer til aktiernes nominelle veerdi.!?* Herved
udger forskellen blot, hvilket beleb, som skal legges til grund for beregning af antallet af
aktier, som investoren modtager.'?® Dette er modsat SAFE, hvorefter afviklingsprisen tager
udgangspunkt i forskellige strukturer, som dermed oger usikkerheden ved den fremtidige

afviklingspris.!?’

124 Werlauff, Erik (2023), s. 410 f.

125 Se SKM2023.472.SR “Beskrivelse af faktiske forhold”.

126 Herved tages der udgangspunkt i den fremtidige veerdiansettelse ved Equity financing, hvorimod der
tages udgangspunkt i et fikseret antal aktier i tilfeelde af aftalens udleb eller en Change of Control.

127 Se i denne forbindelse SKM2020.423.SR og afsnit 4.2.1.2. om SAFE prisberegning samt 4.2.2.4. om
SAFE som finansiel kontrakt.
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Eftersom en HATCH alene kan resultere i en ret til selskabskapital og ikke tilbagebetaling,
forekommer udfaldet betydeligt mere sikkert, end hvad tilfeldet er ved SAFE, hvorefter
afviklingsprisen athanger af det padgeldende indtredende Event samt beregningsmodellen
herfor. Der foreligger ligeledes et argument vedrerende sondringen mellem, hvorvidt
investoren modtager en ret eller en pligt til fremtidig selskabskapital. Dermed er HATCH
designet pé en sadan made, at investoren ikke er forpligtet til konvertering af aftalen til

selskabskapital. Dette er modsat SAFE.

Pa denne baggrund opfylder finansieringsinstrumentet HATCH betingelserne for at udgere
en option i overensstemmelse med KGL § 29. Det samme ma vil vaere resultatet for gvrige,
lignende finansieringsinstrumenter, herunder eksempelvis den norske SLIP (Startup’s

Lead Investment Paper),'®

som i overvejende grad er konstrueret med lignende vilkar som
HATCH. Dette giver ligeledes en afklaring vedrerende den skatteretlige kvalifikation af
SAFE som finansieringsinstrument, herunder hvorfor denne ikke kan udgere en option.
Det er altsa ikke alene grundet muligheden for potentielt at fi tilbagebetalt det indskudte
beleb, men ligeledes at beregningsmodellen mellem de tre udfald afviger betydeligt,

hvilket bidrager til den ikke-ubetydelige usikkerhed i afviklingsprisen.

Kvalifikationen som en finansiel kontrakt er dog ikke slutresultatet i kursgevinstlovens
forstand. Dette skyldes KGL § 30, som Sperger argumenterer for at omfatte en HATCH 1
SKM2023.472.SR. Bestemmelsen fungerer som en undtagelse til KGL § 29, hvorefter de
generelle kvalifikationsspor, herunder kursgevinstloven og aktieavancebeskatningsloven
samt de almindelige regler heri fraviges. Herved kan instrumenter, der formelt udger
fordringer under visse forudsetninger behandles efter regler i aktieavancebeskatningslo-
ven. Som eksempel herpa er en option, der udger aftaler om keb og salg af aktier, som efter
KGL § 30, stk. 1, nr. 5 udger en undtagelse til KGL § 29. Dette illustrerer skatterettens
tilgang til sondringen mellem gzld og egenkapital, herunder at den ikke forekommer
biner, hvilket er serligt relevant ved kvalifikation af hybride finansieringsinstrumenter.

Dette oger kompleksiteten og usikkerheden ved den skattemessige behandling, specifikt

128 StartupLab (2025). Se herved StartupLab’s SLIP-skabelon
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for finansieringsinstrumenter, der har karakteristika som SAFE og HATCH, eftersom det
athanger af detaljer, hvorvidt instrumentet skal behandles efter kursgevinstloven eller

aktieavancebeskatningsloven.

I forlengelse heraf, fremstar den forekommende kompleksitet, usikkerhed og deraf
udfordring af kvalifikationssystemet i dansk skatteret ikke alene som et systemkritisk
problem. Gennemgangen af SKM?2023.472.SR og HATCH vidner om, at et hybridt
finansieringsinstrument ikke nedvendigvis falder uden for kvalifikationssystemet i dansk
skatteret. Derimod fremstar SAFE som finansieringsinstrument som en del af udfordrin-
gen, hvorefter udfordringerne kan henfores til skattemaessige designproblemer ved instru-

mentet.

4.4. Generelle kvalifikationskriterier

Ved kvalifikation af et finansieringsinstrument, herunder hybride varianter, er sondringen
mellem gald og egenkapital afgerende, pd trods af, at kvalifikationen ikke nedvendigvis
falder herpa. Vasentligheden af sondringen mellem gald og egenkapital udspringer forst
og fremmest af, at det bidrager til den grundleggende forstaelse af et investeringsinstru-
ment. [ tilleg hertil er momenterne ved kvalifikation af gaeld og egenkapital, ligeledes
nyttige — og endda til tider centrale — ved de ovrige kategorier, navnlig konvertible
obligationer, finansielle kontrakter og af sagens natur residual kategorien i form af

statsskattelovens almindelige indkomstbegreb.

Ved et forseg pa at udlede generelle kvalifikationsteorier til brug for hybride finansierings-
instrumenter pd baggrund af det ovenfor gennemgéet, mé det sandes, at kvalifika-
tionskriterierne for hybride finansieringsinstrumenter er specifikke til det pageldende
instrument. Herved mé gaeldende ret forstds sdledes, at der skal foretages en konkret
vurdering af det aktuelle finansieringsinstrument. Folgerne heraf er, at den skatteretlige
behandling af hybride finansieringsinstrumenter, udger en positiv kvalifikation som led 1
en negativ afgrensning af de mulige kategorier. De mulige kategorier udger
grundleggende kursgevinstloven i form af geld eller finansielle kontrakter, aktieavance-
beskatningsloven i form af egenkapital eller konvertible obligationer og slutteligt residu-

alkategorien i form statsskattelovens § 4.
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Med udgangspunkt i geldende praksis, kan en vis metodisk fremgangsméde fastlegges,
hvilket er den gennemgaede kvalifikationskaskade. I den forbindelse kan opstilles visse
centrale kriterier, som henferer instrumentet til de i1 kvalifikationskaskaden fremgaende
kategorier. Herved er det sazrligt relevant at vurdere, om der foreligger en reel
tilbagebetalingsforpligtelse, hvilke befojelser investoren opndr ved aftaleindgaelsen,
herunder om aftalen vedrerer en direkte ret til selskabskapital eller en ret som led i en
finansiel kontrakt. Hvad angir SAFE er resultatet af kvalifikationskaskaden, at et
finansieringsinstrument ikke under alle omstendigheder entydigt kan kvalificeres som
geld eller egenkapital. Derfor vil den konkrete vurdering og kvalifikation kreve yderligere
negative afgraensninger, som folge af at vere neodsaget til at tage hejde for alternative
kategorier, herunder forskellige typer af finansielle kontrakter efter kursgevinstloven.
Herefter udger en SAFE en vaddemaélskontrakt som folge af ikke at indeholde en reel
tilbagebetalingsforpligtelse, selskabsretlige befojelser hos investoren samt en tilstreekkelig
sikker beregningsmodel af afviklingsprisen eller -kursen. Resultatet heraf er, at
kvalifikationssystemet i dansk ret som udgangspunkt ikke er fuldt egnet til at handtere
finansieringsinstrumenter med karakteristika som SAFE. Dog skyldes kvalifikations-
vanskelighederne ikke systemet alene, men ligeledes designet af SAFE. Dette kommer
serligt til udtryk ved en gennemgang af og sammenholdelse med HATCH, som i hgjere

grad kan kvalificeres efter det eksisterende kvalifikationssystem i dansk ret.
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5. Konsekvenser af kvalifikationssystem i
dansk skatteret

Som det fremgar i kapitel 4 kan visse hybride finansieringsinstrumenter, herunder SAFE,
ikke entydigt kvalificeres som gald eller egenkapital, men mé henfores til ovrige
skatteretlige kategorier. Dette giver anledning til en grundleeggende skatteretlig usikkerhed
ved brugen af hybride finansieringsinstrumenter. Dette kommer dog ikke alene til udtryk
ved kvalifikationen af finansieringsinstrumentet, men ligeledes den videre skattemaessige
behandling af instrumentet og dets afkast, hvilket i endnu hejere grad aktualiserer
kvalifikationsproblematikken. Problematikken skal ses i forlengelse af det toleddet
kvalifikationssystem, som beskrevet i kapitel 3, hvorefter en skatteretlig behandling
foretages med udgangspunkt i en kvalifikation af finansieringsinstrumentet, derneest dets
afledte atkast. Dermed beskattes afkastet i overensstemmelse med finansieringsinstrumen-
tets kvalifikation, hvorfor beskatning af et afkast har forskellige udgangspunkter og
konsekvenser athengig af, hvordan det kvalificeres. Disse konsekvenser forekommer
blandt andet i relation til skattepligt, skattefradrag og behandlingen af investorens indskud,
herunder beskatningsregime. Konsekvensen ved kvalifikation af et finansieringsinstrument
antyder derfor en grundlaeggende asymmetri og dermed inkonsistent beskatning af instru-

menter som SAFE, der hverken kan kvalificeres som geld eller egenkapital.

Da kvalifikationen af hybride finansieringsinstrumenter beror pa en konkret vurdering, vil
udfaldet mellem forskellige hybride finansieringsinstrumenter variere. Dette er eksempel-
vis belyst i1 kapitel 4 vedrerende den skatteretlige kvalifikation af SAFE og HATCH,

hvilket aktualiserer de skattemassige konsekvenser.

5.1. De skattemaessige konsekvenser ved kvalifikation
efter statsskatteloven

Eftersom SAFE skal kvalificeres med udgangspunkt i residualkategorien efter statsskat-
teloven, skal den skattemassige behandling ligeledes tage udgangspunkt heri. Dette giver
anledning til en vurdering af de skattemaessige konsekvenser ved anvendelsen af SAFE,
herunder serligt skattepligt, fradrag og den forekommende symmetri mellem det kapitalso-

gende selskab og investoren.
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De skattemaessige konsekvenser, i relation til skattepligt af indtaegter, skal derfor behandles
efter SL §§ 4 og 5, hvor de i relation til tabsfradrag skal behandles efter SL § 6. Dermed er
udgangspunktet for SAFE, at indtegter hidrerende fra dispositionen skal medregnes i
opgoerelsen af den skattepligtige indkomst. Dette er forudsat, at indtegten ikke omfattes af

den negative afgrensning i SL § 5 vedrerende formuebevegelser.

At en indkomst er skattepligtig efter SL § 4, som det er tilfeeldet ved SAFE, er dog ikke
ensbetydende med, at der foreligger en fradragsberettiget udgift, hvorfor det ikke pa
forhand kan siges, hvorvidt der skattemassigt foreligger symmetri mellem parterne. Det er
derfor en betingelse for at fradrage udgifter i henhold til statsskatteloven, at disse kan
ligestilles med en af de fradragsberettigede udgifter i opregningen i SL § 6. Denne ligestil-
ling er med udgangspunkt i en grundtanke efter driftsomkostningsbegrebet i SL § 6, stk.1,
litra a, hvorefter en udgift, der vedrerer indkomsterhvervelse som udgangspunkt kan
fradrages. Derimod kan en udgift, der vedrerer etablering eller &ndring af grundlaget for
indkomstkilden ikke fradrages.!?® Derfor udger de skattemassige konsekvenser en poten-

tiel asymmetrisk skattemessig behandling af parterne.

En sddan skattemessig asymmetri vil sandsynligvis vare tilfeldet ved SAFE. Dette er
henset til, at udgifter hidrerende fra investorens anvendelse af SAFE som udgangspunkt
ikke vil vaere fradragsberettiget, som folge af, at en SAFE ikke vedrerer indkomsterhver-
velsen for investoren. Der foreligger derimod en etablering af indkomstkilde, eftersom det

vedrorer en aftale om fremtidig selskabskapital, herunder investering.

Den skattemassige behandling for det kapitalsegende selskab vedrerende indskuddet ved
en SAFE er ikke behandlet i praksis. Derfor skal de skattemaessige konsekvenser for
selskabet tage udgangspunkt i skatterettens almindelige regler. Herefter skal de skattemaes-
sige konsekvenser for selskabet vurderes efter de generelle principper om kapitaltilskud.
Dette er en folge af, at der ikke foreligger et reelt gaeldsforhold eller nytegning af
kapitalandele pé aftaletidspunktet.!’® Eftersom der ikke foreligger en nytegning i forbin-

129 Bolander, Jane (2023), s. 284 f.

130 Se gennemgangen i afsnit 2.2. vedrerende udstedelse af kapitalandele, samt Kure, Henrik (2018), s. 24.
Se ligeledes afsnit 4.2.2.1. samt 5.1.1.1. vedrerende gzld og afsnit 4.2.2.3. samt 5.1.2.1. vedrerende
konvertible obligationer.

57



delse med kapitaltilskuddet, er det principielle udgangspunkt, at selskabet skal medregne
investorens indskud i sin skattepligtige indkomst, '*! efter SL § 4, idet den ikke er undtaget
af SL § 5. Resultatet heraf, er at de skattemessige konsekvenser ikke alene resulterer i en
asymmetri i forholdet mellem indtagter og udgifter hos investoren isoleret set, men

ligeledes 1 de skattemassige konsekvenser mellem investoren og selskabet.

5.2. De skattemaessige konsekvenser ved kvalifikation
som finansiel kontrakt

Udgangspunktet for den skatteretlige kvalifikation i SKM2022.259.LSR vedrerende SAFE
er en vurdering af, hvorvidt SAFE udger en finansiel kontrakt eller en veddemalskontrakt
efter SL § 4, litra f. Dermed er det relevant at vurdere de skattemassige konsekvenser, der
ville folge af en kvalifikation af SAFE som en finansiel kontrakt efter KGL § 29, som det
var tilfeldet for HATCH 1 SKM2023.472.SR. Som udgangspunkt foretages den
skattemassige behandling af finansielle kontrakter i overensstemmelse med athandlingens
kapitel 4 efter kursgevinstloven, jf. KGL § 29. Udgangspunktet for medregningen ved
opgorelse af den skattepligtige indkomst udger vardien af den finansielle kontrakt,
hvorefter der foreligger et separationsprincip. Herved skal forstas, at beskatningen ikke

tager udgangspunkt i det underliggende aktiv, herunder eksempelvis en ret til aktiekeb.!*2

Gevinst og tab pa terminskontrakter og optioner medregnes ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst, jf. KGL § 29. Dermed foreligger der som udgangspunkt en
symmetri mellem parterne, hvorefter gevinster er skattepligtige og tab er fradragsberetti-
gede. Udgangspunktet finder dog ikke anvendelse for tilfeelde som eksempelvis HATCH
som anfert i SKM2023.472.SR og vil derfor heller ikke gelde for SAFE, séfremt denne
behandles efter KGL § 29. Dette folger af, at tabsfradrag begranses efter KGL §§ 31 og
31 A, hvis den finansielle kontrakt vedrerer aktier omfattet af ABL, hvorefter undtagel-
serne i praksis vil udgere hovedreglen. Dermed er der en grundleeggende asymmetri ved

behandlingen af gevinst og tab efter KGL § 29.

131 Bolander, Jane et al. (2023), s. 922 f.
132 Bolander, Jane et al. (2023), s. 684.
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Som folge af, at beskatningen som udgangspunkt skal ske efter lagerprincippet, jf. KGL §
33,133 vedrorer de skattemeessige konsekvenser ligeledes veerdiansettelsen af den finan-
sielle kontrakt. Herved skal beskatningen tage udgangspunkt i den ved udgangen af
indkomstéret opgjorte verdi af kontrakten. Bestemmelsens ordlyd anferer i forlengelse
heraf, hvordan opgerelsen af gevinst og tab skal foretages, séfremt kontrakten anskaffes
eller realiseres i indkomstaret, samt afvikling ved levering. !3* Hertil fremgér det, at
anskaffelsessummen henholdsvis afstaelsessummen pa det underliggende aktiv ved
levering skal fastlegges til markedsverdien pa afviklingsdagen og anses for erhvervet

henholdsvis afstdet pd afviklingsdagen, jf. KGL § 33, stk. 1, sidste pkt.

Udgangspunktet for vardiansettelsen er dermed markedsvaerdien af den finansielle
kontrakt, hvilket kan forekomme vanskeligt at fastlegge ved eksempelvis unoterede
kontrakter og underliggende aktiver pa individuelle markeder.!** I denne henseende udger
en kvalifikation som en finansiel kontrakt en potentielt ufordelagtig skattemaessig position.
Dette er sarligt tilfeldet ved eksempelvis SAFE, som netop vedrerer selskaber i den
begyndende fase af sin livscyklus, hvorefter den skattemassige behandling af kontrakten

kan forekomme usikker og problematisk ved beskatning efter lagerprincippet.

Der foreligger ikke en behandling i praksis, hvad angér beskatning af udsteder som folge
af investorens indskud ved aftaleindgielse. Det kan dog fastlegges, at reglerne vedrorende
finansielle kontrakter er udtemmende og vedrerer sdvel udstedere som erhververe.!%¢
Eftersom KGL § 29 ikke behandler udstederens skattemaessige position vedrerende
investorens indskud, ma det kapitalsegende selskab formodes ikke at blive skattepligtig

heraf. Hvad angér investoren, skal indskuddet udgere anskaffelsessummen pé den finan-

133 Dette kan betyde en vaesentlig skonomisk belastning for den skattepligtige, jf. Bolander, Jane et al.
(2023), s. 385, hvorfor KGL § 33, stk. 2 muligger brugen af realisationsprincippet under yderst sarlige
omstendigheder.

1341 denne forbindelse fremgar det, at gevinsten pd en kontrakt der anskaffes i indkomstéret skal opgaeres
som forskellen mellem vaerdien ved indkomstarets udleb og kontraktens anskaffelsessum, jf. KGL § 33,
stk. 1, 2. pkt.

Gevinsten pé en kontrakt der realiseres i indkomstaret skal opgeres som forskellen mellem kontraktens
afstaelsesveerdi og vaerdien ved indkomstarets begyndelse, jf. KGL § 33, stk. 1, 3. pkt.

Gevinsten pé en kontrakt der anskaffes og realiseres i samme indkomstar skal opgeres som forskellen
mellem afstaelsesvaerdien og anskaffelsessummen.

135 LFF 1997-03-13 nr. 194, bemerkninger til § 29. Se ligeledes Bolander, Jane et al. (2023), s. 685.

136 LFF 1997-03-13 nr. 194, bemarkninger til § 29.
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sielle kontrakt, hvorefter en gevinst skal opgeres som forskellen mellem afstdelsessummen

og anskaffelsessummen.

En kvalifikation af SAFE som en finansiel kontrakt, som det var tilfaeeldet ved HATCH,
resulterer som udgangspunkt i en asymmetrisk beskatning af parterne. Dette vedrerer
skattepligten af gevinster sammenholdt begraensningen af tabsfradrag, hvorefter tab pa en
SAFE alene vil kunne fradrages nettogevinster péa evrige finansielle kontrakter omfattet af
KGL § 29, jf. KGL §§ 33, stk. 2 og 33 A, stk. 2. I forleengelse heraf, skal beskatningen af
parterne tage udgangspunkt i lagerprincippet, hvilket kan udgere en skattemaessig
usikkerhed 1 relation til veaerdiansettelsen af den finansielle kontrakt. Derfor udger en
skatteretlig kvalifikation af SAFE som en finansiel kontrakt som udgangspunkt en mere
fordelagtig skattemaessig position end ved en kvalifikation som vaeddemalskontrakt. Dette
er en folge af, at det efter KGL § 29 er muligt at fradrage eventuelle tab, om end det er
begraenset efter KGL §§ 33 og 33 A.

5.3. De skattemaessige konsekvenser ved kvalifikation
som konvertibel obligation

Som det indledende er navnt i athandlingen, udger SAFE et alternativ til konvertible
obligationer. Derfor er det naerliggende at belyse, hvilke skattemassige konsekvenser der
forekommer ved en kvalifikation som konvertible obligationer. Konvertible obligationer
som finansieringsinstrument skal skattemassigt behandles efter aktieavancebeskatningslo-
ven, jf. ABL § 1, stk. 3. Som navnt i kapitel 4, forudsatter en konvertibel obligation bade
et geldsforhold og en konverteringsret til aktier pa et fremtidigt tidspunkt. Pa trods af det
foreliggende geldselement i en konvertibel obligation, er aktieavancebeskatningsloven
udgangspunktet for den skattemassige behandling, jf. KGL § 1, stk. 4. Dette medforer, at
gevinster pa finansieringsinstrumentet ikke skal opgeres efter kursgevinstloven, som det
137 1

ellers er tilfeldet ved gaeld, men derimod efter aktieavancebeskatningsloven.

forleengelse heraf omfattes det kapitalsogende selskab af ABL § 10 om egne aktier,!*®

137 Dette er pa trods af, at aktieavancebeskatningsloven typisk anses som at vedrere investor alene.

138 Se i denne forbindelse Buurs SR.2026.10, afsnit 7.3, hvor der i gvrigt henvises til horingsskemaet til
Lovforslag L 202, 2008-2009. Som forfatteren anferer i sin note, fremstar dette som et alternativ til
behandling efter SL § 5, hvilket tiltreedes af bl.a. Jakob Bundgaard. Argumentet for behandling som egne
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hvorefter udgangspunktet er, at gevinst og tab ikke medregnes ved opgerelsen af den

skattepligtige indkomst.

Det skal bemerkes, at et geldsforhold typisk indebarer en forrentning af hovedstolen,
hvilket ligeledes er tilfeldet ved konvertible obligationer. Herved skal udstederen skatte-
massigt behandles efter skattelovgivningens almindelige regler Dermed kan renteudgifter,
safremt sadanne foreligger, fradrages i overensstemmelse med SL § 6, litra e. I denne

forbindelse er investoren skattepligtig af renteindtagter, jf. SL § 4, litra e.

Den skattemessige behandling i relation til investorens indskud, resulterer som udgangs-

punkt ikke skattemassige konsekvenser hos det kapitalsegende selskab i.13

Hvad angér konverteringen, behandles det kapitalsegende selskab pa samme made som
ved udstedelse af aktier.!*® Dette er en folge af, at de skattemassige konsekvenser for
konvertible obligationer efter aktieavancebeskatningsloven, som ovenfor naevnt, primaert
vedrerer investoren. Dermed skal fortjeneste eller tab i forbindelse med udstedelse,
indfrielse eller konverteringen af den konvertible obligation ikke geres til genstand for
beskatning eller fradrag.!*! Hvad angar investoren, resulterer en konvertering af geeldsbre-
vet til aktier ej heller i skattemessige konsekvenser,'*? som folge af, at der ikke foreligger
en afstdelse i en skatteretlig forstand.!** T forleengelse heraf, skal anskaffelsessummen pé

aktierne anses for svarende til anskaffelsessummen pé den konvertible obligation.'#*

Eventuelle gevinster opnaet ved konvertible obligationer skal medregnes ved opgerelsen
af den skattepligtige indkomst i overensstemmelse med ABL § 9, stk. 1. Hvad angar
eventuelle tab, er disse kildeartsbegranset, som det er tilfeldet ved den skattemessige

behandling af aktier, sdfremt selskabet anvender realisationsprincippet, jf. ABL § 9, stk.

aktier ma forstas at bero pa, at selskabet i praksis besidder aktierne indtil en evt. konvertering forekommer.
Dog er den skattemeessige konsekvens den samme, som angivet ovenfor ved ABL § 10.

139 Ramskov, Bent (2001), s. 596

140 Se i denne forbindelse Bundgaards SR.2012.341, afsnit 12.

141 Se Buurs SR.2018.228. Bemeerk i denne forbindelse, at der kan forekomme en skattepligt i
overensstemmelse med KGL §§ 6 og 24, som felge af udstedelse af en konvertibel obligation ved
geldskonvertering.

142 Se i denne forbindelse bemarkninger til § 1, stk. 3 i Lovforslag L 78, 2005-2006.

143 Se Bundgaards SR.2012.341, hvor det anfores, at de ikke tilstedeveaerende skatteretlige konsekvenser mé
forstds saledes, at der ingen afstéelse foreligger.

144 Se Buurs SR.2026.10, afsnit 5.3.
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Derimod er tabet fuldt fradragsberettiget ved anvendelsen af lagerprincippet, jf. ABL § 9
stk. 3.1%°

Dermed udger et finansieringsinstrument, der skatteretligt kvalificeres som en konvertibel
obligation en fordelagtig skattemaessig position for parterne. Dette er henset til, at der ikke
foreligger beskatning i forbindelse med indskuddet ved aftaleindgéelse. Ligeledes forelig-
ger der et klart beskatningsregime i1 form af aktieavancebeskatningsloven, hvorefter der er
en symmetri mellem behandlingen af parterne, samt indtagter og udgifter generelt. Dermed
fremstar en kvalifikation som konvertible obligationer som enskelig ud fra et skattemeessigt

synspunkt.

5.4. De skattemaessige konsekvenser ved kvalifikation
efter de traditionelle kategorier

5.4.1. G=ld

Et finansieringsinstrument der kvalificeres som geld, skal beskattes i overensstemmelse
med typen af afkast, der hidrerer fra gelden. Som anfert i kapitel 3, foreckommer der to
typer afkast, herunder renter og kursgevinster. Dette indebarer, at afkastet behandles inden
for det binzre, toleddet kvalifikationssystem. Den overordnede sondring herved udger,
hvorvidt afkastet er lobende og forud fastsat, eller om det karakteriseres som en verdire-

gulering. 146

Vederlaget for selskabets optagelse af gaeld udger renteudgifter, hvilket skal behandles som
en lgbende udgift. Der er dermed som udgangspunkt fradrag for samtlige renteudgifter i
overensstemmelse med SL § 6, litra e, uanset rentens tilknytning.!*” Dette modsvares af
investorens medregning af samtlige renteindtagter i sin, som folge af, at renteindtegter

som udgangspunkt skal beskattes, jf. SL § 4, litra e. Dermed udger renter en symmetrisk

145 Bemeaerk dog, at realisationsprincippet ikke kan veelges af selskabet under alle omstendigheder. Hvis
eksempelvis aktien, som den konvertible obligation vedrarer er optaget til handel pé et reguleret marked
eller en multilateral handelsfacilitet og dermed er unoteret, kan beskatning efter lagerprincippet ikke
fraveelges. Se mere om hvornar lagerprincippet, hhv. realisationsprincippet anvendes i Buurs SR.2026.10
afsnit 8.

146 Se yderligere herom i kapitel 3.

147 Bolander, Jane et al. (2023), s. 584. Bemerk i denne forbindelse, at fradragsretten, med udgangspunkt i
lovmaessige bestemmelser, begranses for visse renteudgifter.
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beskatning af parterne. Tidspunktet for skattepligtens og -fradragets indregning tager som
hovedregel udgangspunkt i parternes aftale.*® Dette udger typisk en gentagelsesvis
medregning, hvorefter renterne beskattes og fratrekkes, nar de forfalder. Dette indebzrer
typisk en medregning over flere perioder, som folge af, at renter beregnes som en

procentdel af den til enhver til veerende gaeld.

Afkast pa geld i form af kursgevinster skal ligeledes indga i den skattepligtige indkomst
efter den danske skatteret.'* Modsat renter, behandles kursgevinster for bade selskabet og
investoren dog efter kursgevinstloven, jf. KGL §§ 3 og 6. Dermed beskattes kursgevinster
ved realisation og ikke lobende. Den skattemassige behandling af kursgevinster er uaf-
heengig af, hvorledes gevinsten eller tabet er opstdet.!> Dermed kraves alene, at geelden,
henholdsvis fordringen udger en anden vardi ved realisation end pa tidspunktet for
gaeldsforholdets etablering. Dette er typisk tilfaeldet, hvis selskabet frigeres for en del af
gaeldsforpligtelsen, hvorefter den skattepligtige indkomst foreges, jf. KGL § 6,'*! eller hvis
investoren eksempelvis selger fordringen til en tredjepart til en hejere veerdi. Udgangs-
punktet for investorens medregning i den skattepligtige indkomst er, at alle kursgevinster
og -tab skal indgd.!>? Som det er tilfeldet ved renter, er kursgevinster og -tab dermed

genstand for en symmetrisk behandling.

Udgangspunktet for beskatning af geeld udger som navnt afkastet hidrerende herfra. Dette
ses sdvel af ordlyden i KGL §§ 4 og 6 vedrerende kursgevinster samt SL §§ 4, litra e og 6,
litra e vedrerende renter. Herved foreligger der ikke nogen beskatningshjemmel til selve

galdsoptagelsen.

De skatteretlige konsekvenser ved behandling af et finansieringsinstrument som geld
udger grundlaeggende, at der forekommer en symmetrisk beskatning. Herefter skal bade
det kapitalsegende selskab og investoren medregne et eventuelt afkast i sin skattepligtige

indkomst. Tidspunktet for indregning athenger dog af afkastets karakter. Den lobende

148 Bolander, Jane et al. (2023), s. 592.

149 Bolander, Jane et al. (2023), s. 597.

150 Bolander, Jane et al. (2023), s. 599.

151 Skattepligten af kursgevinster begrenses dog i KGL §§ 8 og 24, vedrerende geldseftergivelse, som dog
ikke uddybes i nervarende.

152 Bolander, Jane et al. (2023), s. 603.
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beskatning af gaeld er imidlertid mindre nerliggende i relation til eksempelvis SAFE, som
folge af, at denne ikke indeholder et lobende afkast eller en tilbagebetalingsforpligtelse.
Safremt en SAFE kvalificeres som geald, vil der derimod kunne opstd betydelige
kursgevinster eller -tab, som foelge af en ekonomisk vardiudvikling i det kapitalsegende
selskab. En sadan kvalifikation vil ligeledes betyde, at den skatteretlige behandling af
finansieringsinstrumentet beror pa en relativ klar systematik, som folge af at veere tilknyttet

KGL-systematikken.

5.4.2. Egenkapital

Nér et finansieringsinstrument kvalificeres som egenkapital er der, som angivet i kapitel 3,
to typer afkast. Dette indebaerer udbytte og aktieavancer, som dermed ligeledes behandles
inden for det binzre, toleddet kvalifikationssystem. Pa tilsvarende vis som afkast pa geld,

udger den overordnede sondring, hvorvidt afkastet er labende eller en verdiregulering.

Udbytte udger et lobende afkast for investor, nér et finansieringsinstrument kvalificeres
som egenkapital. Her er det alene investoren som modtager, der skal indregne afkastet i sin
skattepligtige indkomst og ikke selskabet, der foretager udbytteudlodningen. Dette skyldes,
at det er modtageren der beriges, ligesom det er tilfaeldet ved renter. Modsat renteudgifter,
kan selskabet ikke fradrage udbytte i den skattepligtige indkomst. !> Dette folger af at
udbytteudlodninger ikke udger en driftsomkostning eller en udgift omfattet af SL § 6 i
ovrigt, som det eksempelvis ses ved renteudgifter. For investoren er udgangspunktet, at
udbytte er en skattepligtig indkomst, jf. LL § 16 A, stk. 1. Dermed er beskatning af labende
afkast af egenkapital et eksempel pd en asymmetri mellem parterne.!>* Dermed skal et
udbytte som udgangspunkt medregnes i det ar, hvor udbyttet er deklareret pd general-
forsamlingen.!> Medregning af udbytte i den skattepligtige indkomst som investor, skal

dermed ske efter retserhvervelsesprincippet.

153 Se Bolanders U2013B.71.

154 Det skal dog bemerkes, at beskatningen i vidt omfang er modificeret af undtagelser hertil i form af
serregler. Se eksempelvis SEL § 13, stk. 1, nr. 2 og 3 vedr. undtagelse af udbytter af datterselskabsaktier,
koncernselskabsaktier og skattefri portefeljeaktier efter ABL §§ 4 A-C. Se ligeledes eksempelvis LL § 16
A, stk. 3 og 4. Dette uddybes dog ikke naermere i nervarende athandling.

155 8e DJV, C.B.3.2.
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Ved aktieavance skal forstds gevinst og tab ved afstaelse af aktier.'*® En sddan aktieavance
udger den skattemaessige afstaelsessum fratrukket den skattemaessige anskaffelsessum i
overensstemmelse med aktieavancebeskatningslovens kapitel 6. Dermed er aktieavance et
udtryk for den foreliggende gevinst, henholdsvis tab ved afstaelse af aktier, hvorfor det
ikke er et lobende afkast som det er tilfaeldet ved udbytter. Det udstedende selskab er ikke
part i dispositionen vedrerende afstielse af aktier, som derimod er mellem investoren og
en tredjepart. Dermed forekommer ingen indtagter eller udgifter for det kapitalsegende
selskab, hvorfor en aktieafstaelse ikke resulterer i skatteretlige konsekvenser for selskabet.
Avancen der folger af en afstielse af aktier skal derimod medregnes den skattepligtige
indkomst hos investoren.!>” Her tager beskatningen udgangspunkt i realisationsprincip-
pet!® efter ABL § 23, stk. 1.1 Foruden det tidsmaessige aspekt, medforer dette ligeledes,
at tabsfradraget begraenses til et kildetabsfradrag, jf. ABL § 9, stk. 3. Resultatet er modsat
det af lagerbeskatning, hvorefter aktieavancer er fuldt fradragsberettiget, jf. ABL § 9, stk.

2 160

Investorens indskud ved aftaleindgéelsen resulterer som udgangspunkt ikke skattemaessige
konsekvenser for det kapitalsogende selskab. Dette skyldes, at en kapitalforhgjelse, hvor
selskabet modtager et kontant belob mod aktieudstedelse, som udgangspunkt er

skattefrit.!°!

Safremt et finansieringsinstrument kvalificeres som egenkapital, udger den skattemaessige

konsekvens, en asymmetrisk beskatning mellem parterne ved udbytteudlodninger. Hvad

156 I denne forbindelse omfattes sével avance pa aktier, jf. ABL § 1, avance pa anparter, andele,
investeringsbeviser og lignende vardipapirer, jf. ABL § 1, stk. 2, samt konvertible obligationer og
tegningsretter, jf. ABL § 1, stk. 3 og 4.

157 Dette er safremt omstendighederne ikke taler for omfattelse af ABL § 4 C, jf. ABL § 9 smh. ABL § 8.
Herved skal forstés, at avance ved afstielse af datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og skattefri
portefoljeaktier ikke skal medregnes i den skattepligtige indkomst. Dette belyses dog ikke n@rmere i
narverende athandling, da det gér udover, hvad der er relevant for athandlingens formal.

158 Realisationsprincippet er et grundleggende princip, hvorefter indkomst og tab skal veere realiseret, for
de pavirker indkomsten, jf. DJV C.C.2.2.1. Realisation udger i overensstemmelse med
aktieavancebeskatningsloven en afstaelse efter ABL § 30.

159 Beskatning efter lagerprincippet skal dog anvendes ved opgoerelse af gevinst og tab pa aktier omfattet af
ABL § 9, hvis disse ikke er barsnoteret, sdfremt den skattepligtige er omfattet af ABL § 6, jf. ABL § 23,
stk. 5 og 6.

160 pedersen, Jan et al. (2019): Skatteretten 2 (8. udgave), s 363.

161 Ramskov, Bent (2001), s. 518.
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angdr det kapitalsegende selskab, er der ingen skattemassige konsekvenser som folge af
den pdgaldende disposition, der udleser aktieavance. For investoren forekommer en pligt

til indregning i den skattepligtige indkomst.

5.5. Kvalifikationens betydning for beskatningen

Udgangspunktet for den skattemassige behandling af en SAFE er statsskatteloven, som
folge af en kvalifikation som vaeddemaélskontrakt efter SL § 4, litra f. Herefter foreligger
en skattemessig asymmetri, som folge af, at indtaegter skal medregnes ved opgerelsen af
den skattepligtige indkomst, modsat udgifter, der som udgangspunkt ikke er fradrags-
berettigede i henhold til SL § 6. I tilleeg hertil fremstar den skattemassige position for det
kapitalsegende selskab usikker, som folge af, at der ikke er et tydeligt beskatningsregime.
Herefter skal investorens indskudte belgb ved aftaleindgaelse, som udgangspunkt beskattes

hos det kapitalsegende selskab.

Set 1 lyset heraf, vil det typisk udgere en skattemassig fordel at affatte et finansierings-
instrument saledes, at det skal kvalificeres som en finansiel kontrakt. Dette er pé trods af,
at der ligeledes foreligger en skattemaessig asymmetri herved. Henset til, at fradraget blot
er begraenset og ikke udelukket md en sddan kvalifikation som udgangspunkt anses for
varende fordelagtigt. I tilleeg hertil er det indskudte belab som udgangspunkt skattefrit for
det kapitalsegende selskab. Der forekommer dog ligeledes en skattemeessig usikkerhed
ved finansielle kontrakter i form af lagerbeskatning af en kontrakt, hvis vardianseattelse
kan give anledning til udfordringer. Instrumentet som SAFE skal udgere et alternativ til,
konvertible obligationer, fremstir grundlaeggende som et mere fordelagtigt finansierings-
instrument, hvad angar de skatteretlige konsekvenser. Dette er henset til, at der foreligger
en skattemassig symmetri mellem parterne, hvorefter tab som udgangspunkt er fuldt
fradragsberettigede, hvilket ligeledes galder renteindtaegter og -udgifter, hvorefter det
kapitalsegende selskab opnar lebende rentefradrag. I tilleg hertil udger investorens

indskud ikke en skattepligtig indtegt for det kapitalsegende selskab.

De skattemaessige konsekvenser ved en kvalifikation som vaeddemalskontrakt, finansielle
kontrakter og konvertible obligationer, skal ses i lyset af de skattemassige konsekvenser
ved de traditionelle kategorier. Geeld og egenkapital udger relativt klare og systematiserede

beskatningsregimer. En kvalifikation som geld resulterer som udgangspunkt i en symme-
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trisk skattemessig behandling, hvorefter bade renteudgifter og -indtaegter skal medregnes
ved opgorelse af den skattepligtige indkomst. Dette er i kontrast til egenkapital, som udger
en asymmetrisk behandling, som folge af, at udbytter ikke er fradragsberettigede for

selskabet, hvorimod investoren beskattes af afkastet.

Gennemgangen illustrerer, at den skatteretlige kvalifikation af et finansieringsinstrument
har vasentlig betydning for den skattemassige behandling af bade det kapitalsegende
selskab og investoren. Dette kommer dels til udtryk ved den forekommende skattemeessige
asymmetri i relation til geeld og egenkapital, men ligeledes i, hvilken forskellig skattemaes-

sig behandling der foreligger ved de ovrige kategorier som gennemgaet ovenfor.
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6. Asymmetrien og dens betydning

I forbindelse med analyserne foretaget i kapitel 3-5 vedrerende den skatteretlige kvalifika-
tion af finansieringsinstrumenter og de dertilherende skattemessige konsekvenser, kan det
konstateres, at der foreligger en asymmetri i dansk skatteret. Dette gor sig geeldende ved
anvendelsen af finansieringsinstrumenter. Bdde pd instrumentniveau og pa afkastniveau.
Seerligt asymmetrien pa afkastniveau, har veret grundlag for forslag til direktivet Debt
Equity Bias Reduction Allowance ("DEBRA”),'? hvilket — som navnet antyder — vedrerer
asymmetrien mellem den skatteretlige behandling af geld og egenkapital.!®3 Dette giver
anledning til at vurdere, hvilken betydning en regulering som fremgér af DEBRA vil have
pa kvalifikationen af finansieringsinstrumenter i dansk skatteret, samt de skattemaessige

konsekvenser i denne forbindelse.

6.1. DEBRA - Direktivets formal og hovedtrak

DEBRA er et initiativ, der har til formal at reducere den asymmetriske skattemassige
behandling af gaeld og egenkapital. Dette er med udgangspunkt i den incitamentsstruktur,
som den forekommende asymmetri skaber i et skattemassigt henseende, hvorefter gaelds-
finansiering méd formodes favoriseret over egenkapitalfinansiering. Herved forudsatter
direktivforslaget, at der kan foretages en sondring mellem geeld og egenkapital. '** Favo-
riseringen af gaeld er sarligt henset til, at skattesystemerne i EU, herunder Danmark, giver
mulighed for fradrag vedrerende rentebetalinger pa geld. Dette er derimod ikke muligt ved

egenkapitalfinansiering, eftersom afkast herfra ikke er fradragsberettigede.!

Asymmetrien mellem geld og egenkapital seges ved hjelp af DEBRA handteret ved at
give mulighed for skattemessige fradrag af et beregnet afkast pa stigninger i egenkapital,
som skal modsvares af en begrensning af fradrag pd laneomkostninger. '®® Fradrag
vedrarende egenkapital skal pa denne baggrund beregnes med udgangspunkt i stigningen i
nettoegenkapitalen ganget med en fastsat procentsats, jf. DEBRA art. 4, stk. 2. Stigningen

162 DEBRA, COM(2022), 216 final.

163 DEBRA Proposal (u.d.).

164 DEBRA, SWD(2022) 145 final.

165 DEBRA, COM(2022), 216 final, kapitel 1. Se i denne forbindelse ligeledes athandlingens kapitel 5
vedrerende den skattemassige behandling af geeld henholdsvis egenkapital.

166 DEBRA, COM(2022), 216 final, kapitel 1.
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1 nettoegenkapitalen udger forskellen mellem nettoegenkapitalen ved udgangen af
skatteperioden og nettoegenkapitalen ved udgangen af den foregdende skatteperiode.
Modsa&tningsvis kan et negativt grundlag for fradraget for egenkapital resultere i, at belobet
beskattes tilsvarende, jf. DEBRA art. 4, stk. 4. Procentsatsen udger en risikofri rente med
et tilleg af risikopremie pa typisk 1%. Risikopremien udger dog 1,5% for smé og

mellemstore virksomheder.!¢’

Reduktionen af den forekommende skattemaessige bias mellem gald og egenkapital
athjelpes ligeledes ved, at fradraget for laneomkostninger begranses til 85% af de oversti-

gende laneomkostninger,!%® jf. DEBRA art. 6, stk. 1.

6.2. DEBRA i dansk skatteret

DEBRA adresserer den foreliggende asymmetri ved skatteretlig behandling af geeld og
egenkapital, samt den deraf udledte bias i relation til selskabers incitamenter. I denne
forbindelse rejses et spargsmaél vedrerende, hvorvidt DEBRA kan fungere i dansk skatteret,
herunder hvilke skattemessige konsekvenser en implementering vil have for brugen af
finansieringsinstrumenter. I forlengelse heraf opstér et spergsmal om, hvorvidt regulerin-

gen vil have betydning for den skatteretlige kvalifikation af finansieringsinstrumenter.

6.2.1. Udfordringer i relation til DEBRA’s forudsatninger

6.2.1.1. Systemmecessige udfordringer
En grundlaeggende problematik ved DEBRA i relation til dansk skatteret udger, at DEBRA

regulerer de skattemaessige konsekvenser ved en kvalifikation af et finansieringsinstrument
uden at regulere den skatteretlige kvalifikation selv. DEBRA er séledes betinget af den
konkrete skatteretlige kvalifikation af finansieringsinstrumentet efter national skatteret,
hvilket forudsatter et tilstreekkeligt robust skatteretligt kvalifikationssystem. Som folge af,
at DEBRA er konstrueret til at korrigere en asymmetri mellem alene geld og egenkapital,
kreever en optimal reduktion af den foreliggende debt-equity bias og virkning af fradrag

vedrarende egenkapital, at finansieringsinstrumenter kan kvalificeres korrekt som gald og

167 Se i denne forbindelse DEBRA, COM(2022), 216 final, art. 4.
168 Herved skal forstds det belab, der udger de fradragsberettigede laneomkostninger fratrukket
skattepligtige renteindtaegter, jf. Radets direktiv (EU) 2016/1164 af 12. juli 2016, art. 2, nr. 2.
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egenkapital. Eftersom direktivforslaget udger en sékaldt Allowance'® pd egenkapital og
en begrensning af fradrag pa geld, vil finansieringsinstrumenter, der hverken kvalificeres
som gald eller egenkapital, ikke vaere genstand for en @ndring af status quo. I denne
forbindelse udger hybride finansieringsinstrumenter potentielle faldgruber til direktiv-
forslaget. Dette skyldes, at hybride finansieringsinstrumenter udger mellemformer til netop
geld og egenkapital, hvorefter instrumentet typisk ikke kan kvalificeres efter de rene

kategorier.

Dette indebarer, at DEBRA ikke alene atha@nger af de foreliggende fradragsregler, men
ligeledes hvorvidt det eksisterende kvalifikationssystem kan udgere et grundlag for en
konsistent og entydig kvalifikation af finansieringsinstrumenter, herunder sarligt inden for
de traditionelle kategorier geeld og egenkapital. Det er ikke utenkeligt, at det danske
kvalifikationssystem afspejler et sadant grundlag ved traditionelle finansieringsinstrumen-
ter. Det kan dog ikke siges at vaere geldende for visse hybride finansieringsinstrumenter.
Dette kommer searligt til udtryk ved instrumenter som SAFE og HATCH, der
skattemaessigt ikke besidder geelds- eller egenkapitallignende indhold. Som felge af at disse
placeres uden for direktivforslagets mekanismer, begranses den tilsigtede reduktion af
debt-equity bias i relation til sddanne instrumenter. Dette vedrerer dog ikke samtlige
hybride finansieringsinstrumenter. Eksempelvis konvertible obligationer vil omfattes af
DEBRA’s mekanismer. Dette giver udtryk for, at visse forekommende asymmetrier
forstaerkes, herunder sarligt i relation til forskellen ved de skattemessige konsekvenser

mellem finansieringsinstrumenter.

Skatteministeriet anforer i sit notat om DEBRA, at egenkapitalfradraget vil vare et nyt
element i dansk selskabsbeskatning, som “pd en reekke punkter ikke [er] i overensstem-
melse med de skatteretlige principper”.'’® 1 forlengelse heraf, udtrykkes bekymringer
vedrarende en yderligere kompleksitet i selskabsbeskatningen, blandt andet pd baggrund
af at lovforslaget mangler en overordnet symmetri mellem skattepligtige indtagter og

fradragsberettigede udgifter. Dette synes at understotte vurderingen af, at DEBRA

169 Herved forstas den fiktive rente, som udger nettoegenkapitalen ganget med en standardrente.
170 Skatteministeriets Grund- og narhedsnotat til Folketingets Europaudvalg, J.nr. 2022 — 4219 af 29. juni
2022.
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potentielt vil age kompleksiteten og den skattemaessige usikkerhed i relation til det danske

kvalifikationssystem ved anvendelsen af finansieringsinstrumenter.

I takt med, at den finansielle innovation udbredes og finansieringsinstrumenter i lavere
grad kvalificeres efter enten gaeld eller egenkapital, vil virkningen af DEBRA potentielt
reduceres i den danske skatteretlige praksis, som den forekommer pa nuvarende tidspunkt.
Dette gor sig eksempelvis geldende ved SAFE og HATCH, hvorefter der hverken er en
tilknytning til det skatteretlige gaeldsbegreb eller -egenkapitalbegreb. I disse tilfeelde har
DEBRA altsa ikke en reel direkte funktion som folge af ikke at finde anvendelse. Derimod
vil de systemmessige forudsatninger potentielt bidrage med en eget kompleksitet og
dermed skattemaessig usikkerhed ved kvalifikation af finansieringsinstrumenter i dansk

skatteret.

6.2.1.2. Begrebsmeessige udfordringer
Foruden DEBRA’s systemmassige forudsatninger, kreever DEBRA et skatteretligt

funktionelt og afgreenset egenkapitalbegreb. | DEBRA art. 3, stk. 6 defineres, hvad der skal
forstas ved egenkapital i direktivforslaget. Her anferes, at egenkapital er “summen af
skatteyderens indbetalte kapital, overkurs ved emission, opskrivningshenscettelser og an-
dre reserver samt overfort overskud eller tab”. Dette er i bredt omfang sammenfaldende
med det i dansk civilret foreliggende egenkapitalsbegreb, som anfert i afthandlingens
kapitel 3. Herved kan samme opfattelse gentages: DEBRA’s kriterier for egenkapital
forekommer meget vel relevant og brugbare ved fastleeggelsen af storrelsen pd egenkapita-
len. Derimod besidder de ikke reelle holdepunkter til en generel definition af det skatteret-

lige egenkapitalbegreb til brug for kvalifikation af et finansieringsinstrument.

Dette mé forventes at resultere i, at egenkapitalbegrebet i dansk skatteret ikke afgranses
med den fornedne sikkerhed, hvorefter fradraget ikke kan anvendes konsistent. Dette er
serligt henset til den egede kompleksitet i finansieringsinstrumenterne, som SAFE
eksempelvis er et udtryk for. Den eventuelle mangel pa en konsistent anvendelse af fradrag
pa egenkapital udger en begrensning af DEBRA’s reelle effekter i den danske skatteret,
og folger af, at et generelt skatteretligt egenkapitalsbegreb ikke foreligger. Herved bidrager
DEBRA ikke med en afklaring eller afgraensning af det skatteretlige egenkapitalbegreb.
Derimod synes direktivforslaget at forudsatte et sddant fastlagt skatteretligt egenkapitalbe-
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greb, hvilket ikke foreligger i dansk skatteret. Dette ma forventes at vere en faldgrube ved

DEBRA’s tilgang til at reducere den foreliggende asymmetri.

6.2.2. Konsekvenser for kvalifikation og hybrider

Som naevnt ovenfor tager DEBRA udgangspunkt i et opger med en foreliggende asymmetri
1 den skatteretlige behandling af finansieringsinstrumenter i relation til geeld og egenkapi-
tal. Dermed ligger hybride finansieringsinstrumenter, herunder eksempelvis SAFE som
udgangspunkt uden for det materielle anvendelsesomrade af DEBRA. Herved vil
kvalifikationen af hybride finansieringsinstrumenter ikke udsattes for reelle direkte
konsekvenser i1 lyset af DEBRA. Safremt en reduktion i asymmetrien mellem den
skattemaessige behandling af finansieringsinstrumenter, herunder sarligt geld og egenka-
pital, kan opnés, forventes betydningen af sondringen herimellem tilsvarende reduceret.
Dette er henset til, at de skattemassige konsekvenser knytter sig til de enkelte
kvalifikationskategorier og i denne forbindelse kan variere betydeligt. Disse forskelle
kommer sarligt til udtryk mellem renter pa geld og udbytte vedrerende egenkapital,
hvorefter forstnevnte er fradragsberettiget for selskabet. En udligning af de skattemaessige
fordele ved geld relativt til egenkapital, md forventes at resultere i, at egenkapital
skattemaessigt vil udgere et finansieringsinstrument pa niveau med geld, hvad angar

eventuel favorisering. Herefter vil sondringen veare af lavere betydning i praksis.

Dog vil kvalifikationen af hybride finansieringsinstrumenter ikke blive mindre vaesentlig i
lyset af en reduceret asymmetri mellem geld og egenkapital som folge af DEBRA. Dette
kan eksempelvis illustreres med henvisning til SAFE og HATCH, som netop ikke kvalifi-
ceres som gald eller egenkapital. Herefter vil de skattemessige konsekvenser udgere de
samme uanset om der gives fradrag vedrerende egenkapital samt rentefradraget begranses.
DEBRA vil nermere udgere en indirekte konsekvens for hybride finansieringsinstrumen-
ter som folge af incitamentsstyring og -@ndring. I denne forbindelse gores egenkapital som
instrument mere attraktivt for de kapitalsegende selskaber, hvorfor incitamentet til anven-

delse af mellemformer som eksempelvis SAFE og HATCH potentielt reduceres i praksis.

De tilstedevaerende skattemassige konsekvenser for hybride finansieringsinstrumenter i
dansk skatteret vil dermed som udgangspunkt forblive, hvis asymmetrien mellem geld og

egenkapital reduceres. Dog vil eventuelle indirekte implikationer opsta som et resultat af
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en &ndring af incitamenter og dermed den finansielle innovation. I denne ombaring synes
DEBRA ikke at adressere de kvalifikationsmaessige udfordringer i dansk skatteret. Der-
imod kan det potentielt bevirke en reduceret betydning af de skattemassige konsekvenser,
som folge af, at de skattemassige forskelle reduceres ved de grundleggende former for

finansiering, herunder geld og egenkapital.
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7. Konklusion
Det kan pd baggrund af athandlingen udledes, at den skatteretlige kvalifikation af hybride

finansieringsinstrumenter skal foretages med udgangspunkt i en konkret helhedsvurdering.
Herved skal finansieringsinstrumentet som udgangspunkt vurderes efter den grundleg-
gende skatteretlige sondring mellem gald og egenkapital. Det danske kvalifikationssystem
fremstar i denne forbindelse som kategoribaseret og binert, hvorefter finansieringsinstru-
menter traditionelt soges entydigt henfort til geeld eller egenkapital. Athandlingen viser
imidlertid, at det binere kvalifikationssystem udfordres af nyere hybride finansierings-
instrumenter. Dette gaelder eksempelvis instrumentet Simple Agreement for Future Equity
(SAFE), der besidder karakteristika, som bade kan forbindes med gald og egenkapital.
Finansieringsinstrumentet kan dog ikke entydigt henfores til de traditionelle kategorier,
hvorved udfordringerne af det skatteretlige kvalifikationssystem i dansk ret illustreres.
Dette skyldes, at SAFE ikke besidder en reel og ubetinget tilbagebetalingsforpligtelse 1
relation til det skatteretlige geeldsbegreb, ligesom der i relation til egenkapitalsbegrebet ej
heller foreligger de for investoren fornedne selskabsretlige befojelser pa tidspunktet for
aftaleindgédelse. Herved illustrerer den skatteretlige kvalifikation af SAFE, hvilke
udfordringer der forekommer ved anvendelsen af det eksisterende skatteretlige

kvalifikationssystem pa atypiske hybride finansieringsinstrumenter.

Den skatteretlige kvalifikation af SAFE kan foretages med udgangspunkt i en kvalifika-
tionskaskade, hvorefter instrumentet soges henfort til en kategori pa baggrund af en positiv
kvalifikation sammenholdt med en negativ afgreensning. Herved kan det konkluderes, at
SAFE ikke kan kvalificeres som en konvertibel obligation, grundet den manglende opfyl-
delse af gaeldsbegrebet samt en ikke tilstedevarende reel konverteringsret. I tilleeg hertil,
kan instrumentet som udgangspunkt ikke henferes til KGL § 29, eftersom kursgevinstlo-
vens krav til finansielle kontrakter ikke kan opfyldes af SAFE, som folge af, ikke at udgere
en ret, men pligt, samt ikke besidde en objektiv beregningsmodel. Resultatet heraf er, at
det hybride finansieringsinstrument skal kvalificeres efter residualkategorien som en
vaeddemalskontrakt efter SL § 4, litra f. Herved fremstar en problematisk tilgang til det

skatteretlige kvalifikationssystem. Dette er en folge af, at et finansieringsinstrument
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potentielt skal henfores til en kategori ved en negativ afgrensning, frem for en positiv

kvalifikation, som det er tilfaeldet ved SAFE.

Kvalifikationssystemet kan resultere i praktiske konsekvenser, hvorefter den forekom-
mende usikkerhed kan have stor betydning for den skattepligtige indkomst. Dette kommer
serligt til udtryk ved de store forskelle i den skattemassige behandling af finansie-
ringsinstrumenter, der kvalificeres som en veddemalskontrakt og en finansiel kontrakt
relativt til konvertible obligationer. I trdd med den fortrinsvise kvalifikation tyder dette pa
en udfordring ved kvalifikationssystemet i dansk skatteret. Dette er eftersom de forelig-
gende forskelle ved de skattemaessige konsekvenser, i serdeleshed foreligger mellem gaeld
og egenkapital. Denne udfordring illustreres ligeledes i relation til Debt-Equity Bias og
DEBRA-direktivforslaget, som forudsetter en klar skattemassig sondring mellem gaeld og
egenkapital. Ved analysen af hybride finansieringsinstrumenter synes denne sondring
imidlertid udfordret, som folge af de begrebsmassige afgraensninger vedrerende geld og
egenkapital. Derfor mé det forventes, at en implementering af DEBRA vil give anledning
til yderligere afgrensningsmessige udfordringer i relation til hybride finansierings-
instrumenter.

Afhandlingen antyder, at det eksisterende kvalifikationssystem som udgangspunkt ikke
synes egnet til at handtere hybride finansieringsinstrumenter som SAFE. Dette er henset
til, at SAFE 1 vidt omfang kvalificeres ved en negativ afgraensning, frem for en reel positiv
kvalifikation. Herved opstar en betydelig skattemaessig usikkerhed ved anvendelsen af
instrumentet, hvilket blandt andet kommer til udtryk ved de skattemassige konsekvenser.
Usikkerheden skal dog ikke alene anses som et problem vedrerende det eksisterende
kvalifikationssystem i dansk skatteret. Usikkerheden skal derimod ligeledes ses i sammen-
hang med den foretagne gennemgang af finansieringsinstrumentet HATCH, der skatteret-
ligt kvalificeres som en finansiel kontrakt efter KGL § 29 og dermed ikke underlaegges en
tilsvarende residual behandling. Om end en kvalifikation som en finansiel kontrakt ikke
nedvendigvis er et enskverdigt resultat, er det et udtryk for, at finansieringsinstrumentet
er tilpasset det eksisterende kvalifikationssystem. I forleengelse heraf, m4 udfordringerne,
der udspringer af den skatteretlige kvalifikation af SAFE ikke alene tilskrives det
eksisterende kvalifikationssystemet, men ligeledes den konkrete konstruktion og designet

af SAFE som finansieringsinstrument.
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Bilag

THIS INSTRUMENT AND ANY SECURITIES ISSUABLE PURSUANT HERETO HAVE NOT BEEN REGISTERED UNDER
THE SECURITIES ACT OF 1933, AS AMENDED (THE “SECURITIES ACT”), OR UNDER THE SECURITIES LAWS OF
CERTAIN STATES. THESE SECURITIES MAY NOT BE OFFERED, SOLD OR OTHERWISE TRANSFERRED, PLEDGED OR
HYPOTHECATED EXCEPT AS PERMITTED IN THIS SAFE AND UNDER THE ACT AND APPLICABLE STATE SECURITIES
LAWS PURSUANT TO AN EFFECTIVE REGISTRATION STATEMENT OR AN EXEMPTION THEREFROM.

[COMPANY NAME]

SAFE
(Simple Agreement for Future Equity)

THIS CERTIFIES THAT in exchange for the payment by [Investor Name] (the “Investor”) of $[ ]
(the “Purchase Amount”) on or about [Date of Safe], [Company Name], a [State of Incorporation] corporation (the
“Company”), issues to the Investor the right to certain shares of the Company’s Capital Stock, subject to the terms described
below.

This Safe is one of the forms available at http://ycombinator.com/documents and the Company and the Investor
agree that neither one has modified the form, except to fill in blanks and bracketed terms.

The “Post-Money Valuation Cap” is $[ ]. See Section 2 for certain additional defined terms.

1. Events

(a) Equity Financing. If there is an Equity Financing before the termination of this Safe, on the initial closing
of such Equity Financing, this Safe will automatically convert into the greater of: (1) the number of shares of Standard
Preferred Stock equal to the Purchase Amount divided by the lowest price per share of the Standard Preferred Stock; or (2)
the number of shares of Safe Preferred Stock equal to the Purchase Amount divided by the Safe Price.

In connection with the automatic conversion of this Safe into shares of Standard Preferred Stock or Safe
Preferred Stock, the Investor will execute and deliver to the Company all of the transaction documents related to the Equity
Financing; provided, that such documents (i) are the same documents to be entered into with the purchasers of Standard
Preferred Stock, with appropriate variations for the Safe Preferred Stock if applicable, and (ii) have customary exceptions
to any drag-along applicable to the Investor, including (without limitation) limited representations, warranties, liability and
indemnification obligations for the Investor.

(b) Liquidity Event. If there is a Liquidity Event before the termination of this Safe, the Investor will
automatically be entitled (subject to the liquidation priority set forth in Section 1(d) below) to receive a portion of Proceeds,
due and payable to the Investor immediately prior to, or concurrent with, the consummation of such Liquidity Event, equal
to the greater of (i) the Purchase Amount (the “Cash-Out Amount”) or (ii) the amount payable on the number of shares of
Common Stock equal to the Purchase Amount divided by the Liquidity Price (the “Conversion Amount”). If any of the
Company’s securityholders are given a choice as to the form and amount of Proceeds to be received in a Liquidity Event,
the Investor will be given the same choice, provided that the Investor may not choose to receive a form of consideration
that the Investor would be ineligible to receive as a result of the Investor’s failure to satisfy any requirement or limitation
generally applicable to the Company’s securityholders, or under any applicable laws.

Notwithstanding the foregoing, in connection with a Change of Control intended to qualify as a tax-free
reorganization, the Company may reduce the cash portion of Proceeds payable to the Investor by the amount determined by
its board of directors in good faith for such Change of Control to qualify as a tax-free reorganization for U.S. federal income
tax purposes, provided that such reduction (A) does not reduce the total Proceeds payable to such Investor and (B) is applied
in the same manner and on a pro rata basis to all securityholders who have equal priority to the Investor under Section 1(d).
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(International): https://creativecommons.org/licenses/by-nd/4.0/legalcode. You may modify this form so you can use it in transactions, but please do
not publicly disseminate a modified version of the form without asking us first.



https://creativecommons.org/licenses/by-nd/4.0/legalcode
http://ycombinator.com/documents

Version 1.2
POST-MONEY VALUATION CAP

(c) Dissolution Event. If there is a Dissolution Event before the termination of this Safe, the Investor will
automatically be entitled (subject to the liquidation priority set forth in Section 1(d) below) to receive a portion of Proceeds
equal to the Cash-Out Amount, due and payable to the Investor immediately prior to the consummation of the Dissolution
Event.

(d) Liquidation Priority. In a Liquidity Event or Dissolution Event, this Safe is intended to operate like
standard non-participating Preferred Stock. The Investor’s right to receive its Cash-Out Amount is:

) Junior to payment of outstanding indebtedness and creditor claims, including contractual claims
for payment and convertible promissory notes (to the extent such convertible promissory notes are not actually or notionally
converted into Capital Stock);

(i1) On par with payments for other Safes and/or Preferred Stock, and if the applicable Proceeds are
insufficient to permit full payments to the Investor and such other Safes and/or Preferred Stock, the applicable Proceeds
will be distributed pro rata to the Investor and such other Safes and/or Preferred Stock in proportion to the full payments
that would otherwise be due; and

(iii) Senior to payments for Common Stock.

The Investor’s right to receive its Conversion Amount is (A) on par with payments for Common Stock and
other Safes and/or Preferred Stock who are also receiving Conversion Amounts or Proceeds on a similar as-converted to
Common Stock basis, and (B) junior to payments described in clauses (i) and (ii) above (in the latter case, to the extent such
payments are Cash-Out Amounts or similar liquidation preferences).

(e) Termination. This Safe will automatically terminate (without relieving the Company of any obligations
arising from a prior breach of or non-compliance with this Safe) immediately following the earliest to occur of: (i) the
issuance of Capital Stock to the Investor pursuant to the automatic conversion of this Safe under Section 1(a); or (ii) the
payment, or setting aside for payment, of amounts due the Investor pursuant to Section 1(b) or Section 1(c).

2. Definitions

“Capital Stock” means the capital stock of the Company, including, without limitation, the “Commeon Stock”
and the “Preferred Stock.”

“Change of Control” means (i) a transaction or series of related transactions in which any “person” or “group”
(within the meaning of Section 13(d) and 14(d) of the Securities Exchange Act of 1934, as amended), becomes the
“beneficial owner” (as defined in Rule 13d-3 under the Securities Exchange Act of 1934, as amended), directly or indirectly,
of more than 50% of the outstanding voting securities of the Company having the right to vote for the election of members
of the Company’s board of directors, (ii) any reorganization, merger or consolidation of the Company, other than a
transaction or series of related transactions in which the holders of the voting securities of the Company outstanding
immediately prior to such transaction or series of related transactions retain, immediately after such transaction or series of
related transactions, at least a majority of the total voting power represented by the outstanding voting securities of the
Company or such other surviving or resulting entity or (iii) a sale, lease or other disposition of all or substantially all of the
assets of the Company.

“Company Capitalization” is calculated as of immediately prior to the Equity Financing and (without double-
counting, in each case calculated on an as-converted to Common Stock basis):

Includes all shares of Capital Stock issued and outstanding;

Includes all Converting Securities;

Includes all (i) issued and outstanding Options and (ii) Promised Options; and

Includes the Unissued Option Pool, except that any increase to the Unissued Option Pool in connection
with the Equity Financing will only be included to the extent that the number of Promised Options exceeds the
Unissued Option Pool prior to such increase.
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“Converting Securities” includes this Safe and other convertible securities issued by the Company, including
but not limited to: (i) other Safes; (ii) convertible promissory notes and other convertible debt instruments; and (iii)
convertible securities that have the right to convert into shares of Capital Stock.

“Direct Listing” means the Company’s initial listing of its Common Stock (other than shares of Common Stock
not eligible for resale under Rule 144 under the Securities Act) on a national securities exchange by means of an effective
registration statement on Form S-1 filed by the Company with the SEC that registers shares of existing capital stock of the
Company for resale, as approved by the Company’s board of directors. For the avoidance of doubt, a Direct Listing will not
be deemed to be an underwritten offering and will not involve any underwriting services.

“Dissolution Event” means (i) a voluntary termination of operations, (ii) a general assignment for the benefit
of the Company’s creditors or (iii) any other liquidation, dissolution or winding up of the Company (excluding a Liquidity
Event), whether voluntary or involuntary.

“Dividend Amount” means, with respect to any date on which the Company pays a dividend on its outstanding
Common Stock, the amount of such dividend that is paid per share of Common Stock multiplied by (x) the Purchase Amount
divided by (y) the Liquidity Price (treating the dividend date as a Liquidity Event solely for purposes of calculating such
Liquidity Price).

“Equity Financing” means a bona fide transaction or series of transactions with the principal purpose of raising
capital, pursuant to which the Company issues and sells Preferred Stock at a fixed valuation, including but not limited to, a
pre-money or post-money valuation.

“Initial Public Offering” means the closing of the Company’s first firm commitment underwritten initial public
offering of Common Stock pursuant to a registration statement filed under the Securities Act.

“Liquidity Capitalization” is calculated as of immediately prior to the Liquidity Event, and (without double-
counting, in each case calculated on an as-converted to Common Stock basis):

e Includes all shares of Capital Stock issued and outstanding;

e Includes all (i) issued and outstanding Options and (ii) to the extent receiving Proceeds, Promised Options;

e Includes all Converting Securities, other than any Safes and other convertible securities (including without
limitation shares of Preferred Stock) where the holders of such securities are receiving Cash-Out Amounts
or similar liquidation preference payments in lieu of Conversion Amounts or similar “as-converted”
payments; and

e Excludes the Unissued Option Pool.

“Liquidity Event” means a Change of Control, a Direct Listing or an Initial Public Offering.

“Liquidity Price” means the price per share equal to the Post-Money Valuation Cap divided by the Liquidity
Capitalization.

“Options” includes options, restricted stock awards or purchases, RSUs, SARs, warrants or similar securities,
vested or unvested.

“Proceeds” means cash and other assets (including without limitation stock consideration) that are proceeds
from the Liquidity Event or the Dissolution Event, as applicable, and legally available for distribution.

“Promised Options” means promised but ungranted Options that are the greater of those (i) promised pursuant
to agreements or understandings made prior to the execution of, or in connection with, the term sheet or letter of intent for
the Equity Financing or Liquidity Event, as applicable (or the initial closing of the Equity Financing or consummation of
the Liquidity Event, if there is no term sheet or letter of intent), (ii) in the case of an Equity Financing, treated as outstanding
Options in the calculation of the Standard Preferred Stock’s price per share, or (iii) in the case of a Liquidity Event, treated
as outstanding Options in the calculation of the distribution of the Proceeds.

3
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“Safe” means an instrument containing a future right to shares of Capital Stock, similar in form and content to
this instrument, purchased by investors for the purpose of funding the Company’s business operations. References to “this
Safe” mean this specific instrument.

“Safe Preferred Stock” means the shares of the series of Preferred Stock issued to the Investor in an Equity
Financing, having the identical rights, privileges, preferences, seniority, liquidation multiple and restrictions as the shares
of Standard Preferred Stock, except that any price-based preferences (such as the per share liquidation amount, initial
conversion price and per share dividend amount) will be based on the Safe Price.

“Safe Price” means the price per share equal to the Post-Money Valuation Cap divided by the Company
Capitalization.

“Standard Preferred Stock” means the shares of the series of Preferred Stock issued to the investors investing
new money in the Company in connection with the initial closing of the Equity Financing.

“Unissued Option Pool” means all shares of Capital Stock that are reserved, available for future grant and not
subject to any outstanding Options or Promised Options (but in the case of a Liquidity Event, only to the extent Proceeds
are payable on such Promised Options) under any equity incentive or similar Company plan.

3. Company Representations

(a) The Company is a corporation duly organized, validly existing and in good standing under the laws of its
state of incorporation, and has the power and authority to own, lease and operate its properties and carry on its business as
now conducted.

(b) The execution, delivery and performance by the Company of this Safe is within the power of the Company
and has been duly authorized by all necessary actions on the part of the Company (subject to section 3(d)). This Safe
constitutes a legal, valid and binding obligation of the Company, enforceable against the Company in accordance with its
terms, except as limited by bankruptcy, insolvency or other laws of general application relating to or affecting the
enforcement of creditors’ rights generally and general principles of equity. To its knowledge, the Company is not in
violation of (i) its current certificate of incorporation or bylaws, (ii) any material statute, rule or regulation applicable to the
Company or (iii) any material debt or contract to which the Company is a party or by which it is bound, where, in each case,
such violation or default, individually, or together with all such violations or defaults, could reasonably be expected to have
a material adverse effect on the Company.

(c) The performance and consummation of the transactions contemplated by this Safe do not and will not:
(1) violate any material judgment, statute, rule or regulation applicable to the Company; (ii) result in the acceleration of any
material debt or contract to which the Company is a party or by which it is bound; or (iii) result in the creation or imposition
of any lien on any property, asset or revenue of the Company or the suspension, forfeiture, or nonrenewal of any material
permit, license or authorization applicable to the Company, its business or operations.

(d) No consents or approvals are required in connection with the performance of this Safe, other than: (i) the
Company’s corporate approvals; (ii) any qualifications or filings under applicable securities laws; and (iii) necessary
corporate approvals for the authorization of Capital Stock issuable pursuant to Section 1.

(e) To its knowledge, the Company owns or possesses (or can obtain on commercially reasonable terms)
sufficient legal rights to all patents, trademarks, service marks, trade names, copyrights, trade secrets, licenses, information,
processes and other intellectual property rights necessary for its business as now conducted and as currently proposed to be
conducted, without any conflict with, or infringement of the rights of, others.

4. Investor Representations
(a) The Investor has full legal capacity, power and authority to execute and deliver this Safe and to perform its

obligations hereunder. This Safe constitutes a valid and binding obligation of the Investor, enforceable in accordance with
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its terms, except as limited by bankruptcy, insolvency or other laws of general application relating to or affecting the
enforcement of creditors’ rights generally and general principles of equity.

(b) The Investor is an accredited investor as such term is defined in Rule 501 of Regulation D under the
Securities Act, and acknowledges and agrees that if not an accredited investor at the time of an Equity Financing, the
Company may void this Safe and return the Purchase Amount. The Investor has been advised that this Safe and the
underlying securities have not been registered under the Securities Act, or any state securities laws and, therefore, cannot
be resold unless they are registered under the Securities Act and applicable state securities laws or unless an exemption from
such registration requirements is available. The Investor is purchasing this Safe and the securities to be acquired by the
Investor hereunder for its own account for investment, not as a nominee or agent, and not with a view to, or for resale in
connection with, the distribution thereof, and the Investor has no present intention of selling, granting any participation in,
or otherwise distributing the same. The Investor has such knowledge and experience in financial and business matters that
the Investor is capable of evaluating the merits and risks of such investment, is able to incur a complete loss of such
investment without impairing the Investor’s financial condition and is able to bear the economic risk of such investment for
an indefinite period of time.

5. Miscellaneous

(a) Any provision of this Safe may be amended, waived or modified by written consent of the Company and
either (i) the Investor or (ii) the majority-in-interest of all then-outstanding Safes with the same “Post-Money Valuation
Cap” and “Discount Rate” as this Safe (and Safes lacking one or both of such terms will be considered to be the same with
respect to such term(s)), provided that with respect to clause (ii): (A) the Purchase Amount may not be amended, waived or
modified in this manner, (B) the consent of the Investor and each holder of such Safes must be solicited (even if not
obtained), and (C) such amendment, waiver or modification treats all such holders in the same manner. “Majority-in-
interest” refers to the holders of the applicable group of Safes whose Safes have a total Purchase Amount greater than 50%
of the total Purchase Amount of all of such applicable group of Safes.

(b) Any notice required or permitted by this Safe will be deemed sufficient when delivered personally or by
overnight courier or sent by email to the relevant address listed on the signature page, or 48 hours after being deposited in
the U.S. mail as certified or registered mail with postage prepaid, addressed to the party to be notified at such party’s address
listed on the signature page, as subsequently modified by written notice.

(c) The Investor is not entitled, as a holder of this Safe, to vote or be deemed a holder of Capital Stock for any
purpose other than tax purposes, nor will anything in this Safe be construed to confer on the Investor, as such, any rights of
a Company stockholder or rights to vote for the election of directors or on any matter submitted to Company stockholders,
or to give or withhold consent to any corporate action or to receive notice of meetings, until shares have been issued on the
terms described in Section 1. However, if the Company pays a dividend on outstanding shares of Common Stock (that is
not payable in shares of Common Stock) while this Safe is outstanding, the Company will pay the Dividend Amount to the
Investor at the same time.

(d) Neither this Safe nor the rights in this Safe are transferable or assignable, by operation of law or otherwise,
by either party without the prior written consent of the other; provided, however, that this Safe and/or its rights may be
assigned without the Company’s consent by the Investor (i) to the Investor’s estate, heirs, executors, administrators,
guardians and/or successors in the event of Investor’s death or disability, or (ii) to any other entity who directly or indirectly,
controls, is controlled by or is under common control with the Investor, including, without limitation, any general partner,
managing member, officer or director of the Investor, or any venture capital fund now or hereafter existing which is
controlled by one or more general partners or managing members of, or shares the same management company with, the
Investor.

(e) In the event any one or more of the provisions of this Safe is for any reason held to be invalid, illegal or
unenforceable, in whole or in part or in any respect, or in the event that any one or more of the provisions of this Safe operate
or would prospectively operate to invalidate this Safe, then and in any such event, such provision(s) only will be deemed
null and void and will not affect any other provision of this Safe and the remaining provisions of this Safe will remain
operative and in full force and effect and will not be affected, prejudiced, or disturbed thereby.
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(f) All rights and obligations hereunder will be governed by the laws of the State of [Governing Law
Jurisdiction], without regard to the conflicts of law provisions of such jurisdiction.

(g) The parties acknowledge and agree that for United States federal and state income tax purposes this Safe
is, and at all times has been, intended to be characterized as stock, and more particularly as common stock for purposes of
Sections 304, 305, 306, 354, 368, 1036 and 1202 of the Internal Revenue Code of 1986, as amended. Accordingly, the
parties agree to treat this Safe consistent with the foregoing intent for all United States federal and state income tax purposes
(including, without limitation, on their respective tax returns or other informational statements).

(Signature page follows)



IN WITNESS WHEREOF, the undersigned have caused this Safe to be duly executed and delivered.
[COMPANY]

By:

[name]
[title]

Address:

Email:

INVESTOR:

By:

Name:

Title:

Address:

Email:




