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c. Konklusion 
For såvel 01 som 02 gælder det, at debitor 

maksimalt skal tilbagebetale kurs 170 på obliga- 
tionerne. Den højst tilsagte indfrielsessum er 
dermed kurs 170. Såfremt den nominelle rente af 
hovedstolen fastsættes som en årlig rente sva- 
rende til den på udstedelsestidspunktet fastsatte 
mindsterentesats multipliceret med kurs 170, vil 
mindsterentekravet efter vor opfattelse være op- 
fyldt for såvel Ol som 02. 

Antages det, at mindsterenten på udstedelses- 
tidspunktet er 3 pet., er mindsterentekravet op- 
fyldt med en nominel årlig rente af hovedstolen 
på mindst 3 pet. x kurs 170, d.v.s. 5.1 pet. 

En privat investor vil følgelig - i det omfang 
kravene i Kursgevinstlovens § 14, stk. 2 i øvrigt 
er opfyldt - efter vor opfattelse, være skattefri af 
det aktieindeksbaserede tillæg til hovedstolen 
beregnet som præmie/fradrag i forhold til fastsat 
indfrielseskurs på henholdsvis 01 og 02. 

Styrelsens indstilling og begrundelse 

Kursgevinstloven omfatter gevinst og tab ved 
afståelse eller indfrielse af pengefordringer her- 
under obligationer, pantebreve og gældsbreve, 
jf. kursgevinstlovens § 1, stk. 1, nr. 1. 

Det er styrelsens vurdering, at den kursge- 
vinst, der måtte konstateres ved indfrielse eller 
salg af hhv. 01 og 02 er omfattet af kursgevinst- 
lovens § 1. Det der sker på obligationens udløbs- 
dag (01 og 02) er en regulering af det beløb ob- 
ligationerne skal indfries til. En konstateret kurs- 
gevinst på hhv. 01 og 02 vil være omfattet af 
kursgevinstlovens regler. 

For at kursgevinsten på 01 og 02 skal være 
skattefri, skal obligationerne opfylde mindste- 
renten i henhold til kursgevinstlovens § 14, 
stk. 2 (fast forrentede) eller stk. 4 (variabelt for- 
rentede). 

Da obligationerne udstedes med en fast rente 
er de derfor omfattet af kursgevinstlovens § 14, 
stk. 2. 

Det følger af kursgevinstlovens § 14, stk. 2 
(som gælder for personer), at en kursgevinst ikke 
skal medregnes til indkomstopgørelsen, når for- 
dringen forrentes med en pålydende rente, der er 
lig med eller højere end mindsterenten efter § 38 
på tidspunktet for debitors påtagelse af forplig- 
telsen. Den pålydende rente opgøres på grundlag 
af den højeste tilsagte indfrielsessum. 

Det følger af det oplyste, at begge obligationer 
forrentes med en rente på 5,1 pet. p.a., samt at 
der maksimalt kan ske indfrielse til kurs 170. 

Mindsterenten er på nuværende tidspunkt ind- 
til der offentliggøres en ny 3 pet. p.a. 

Obligationernes reelle pålydende rente bereg- 
nes således: 

(5,1 / 170 )* 100 = 3 pet. 

Da obligationernes reelle rente er 3 pet. p.a. og 
mindsterenten er 3 pet. p.a., så opfylder obligati- 
onerne betingelsen i kursgevinstlovens § 14, 
stk. 2, og en kursgevinst for personer vil derfor 
være skattefri. 

Styrelsen har ved sin besvarelse forudsat, at 
renten ikke modregnes i reguleringen af indfriel- 
sessummen. 

Det er efterfølgende oplyst af rådgiver, at ren- 
ten udbetales årligt. Alternativet med en samlet 
udbetaling af renten på indfrielsestidspunktet vil 
derfor ikke blive anvendt. 

Styrelsen har i sin indstilling derfor ikke be- 
handlet den oplyste alternative renteudbetaling. 
Besvarelsen af den bindende forhåndsbesked 
omfatter derfor ikke den alternative renteudbeta- 
ling, såfremt denne vælges. 

Det skal bemærkes, at skattefriheden for per- 
soner forudsætter, at obligationerne ikke vil 
være omfattet af kursgevinstlovens § 13 (penge- 
næring), § 15 (erhvervelse for lånte midler) eller 
§ 16 (fordringer i fremmed valuta). 

Styrelsen indstiller med baggrund i ovenståen- 
de, at der svares ja til spørgsmål 1 og spørgsmål 
2. 

Ligningsrådet tiltræder indstillingen 

Spørgsmål 23: 

Kan skatteministeren bekræfte, at der er en 
række internationale finansielle institutioner, der 
i et forsøg på at underminere de nye regler for 
beskatning af obligationer udstedt af hedgefor- 
eninger o.l., har udstedt forskellige indekserede 
obligationer, der markedsføres som blåstemple- 
de obligationer, hvor indekstillægget er skatte- 
frit for personlige investorer, men på grund af 
ligningsrådets forudsætning i den bindende for- 
håndsbesked SKM 2005-140 LR: »under den 
forudsætning, at den faste rente ikke blev mod- 
regnet i reguleringen af indfrielsessummen, da 


