NORGES HOYESTERETT

Den 8. desember 2011 avsa Hgyesterett dom i

HR-2011-02285-A, (sak nr. 2011/869), sivil sak, aalover dom,

Industriinvesteringer AS (advokat Harald Willumge
Hafslund Venture AS (advokat Jan B. Jansen)
mot

Staten v/Sentralskattekontoret for (Regjeringsédien
storbedrifter v/advokat Amund Noss

og advokat Sture Nilsson — til prgve)

STEMMEGIVNING:

(2) Dommerindreberg: Saken gjelder spgrsmal om skatteplikt ved regtises
konvertible obligasjoner. Den reiser seerlig spgtamégevinst helt eller delvis er
skattefri etter skatteloven § 2-38 annet ledd leokst jf. farste ledd.

(2) Renewable Energy Corporation ASA — heretteratinsbm REC — er et solenergiselskap
som i september 2003 og juli 2005 tok opp to anigeatdn som gav fordringshaverne
rett til & kreve utstedt aksjer mot at fordringde iyttet til motregning — konvertible 1an.
REC var pa den tiden et aksjeselskap.

(3) Det fgrste lanet var pa 31 millioner euro.rbindelse med lanopptaket ble det utstedt
31 likelydende obligasjoner, hver palydende 1 omilleuro, som ble fordelt pa tre
langivere med henholdsvis femten, ti og seks objageer. Til hver obligasjon var det
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knyttet rett for fordringshaveren til & tegne aks$jREC til en fast kurs mot at fordringen
ble nyttet til motregning. Laneavtalen fastsattdetne retten ikke kunne skilles fra
fordringen. Den faste renten pa lanet — kupongrenatear 7,9 prosent, og lanets lgpetid
var 30 maneder. Avtalen la visse begrensningeapgivernes rett til & selge
obligasjonene.

Det andre lanet var pa 140 millioner US-dollaet ble utstedt 140 millioner obligasjoner,
hver palydende én US-dollar, som ble fordelt tigéerne. P4 samme mate som for
eurolanet hadde fordringshaverne rett til & tedesgeai REC til en fast kurs mot at
fordringen ble nyttet til motregning. Ogsa denneekivtalen fastsatte at retten ikke kunne
skilles fra fordringen. Kupongrenten var 8 proseigt)anet lgp til desember 2006.
Avtalen ga langiverne fri adgang til & omsette gddjonene.

Hafslund Venture AS — heretter omtalt som Haifdl— og Elkem AS — heretter omtalt
som Elkem — var blant de store langiverne i avtalendollarlanet, og hasten 2005 kjgpte
de dessuten flere dollarobligasjoner. Samme hggtéjElkem femten og Hafslund ti av
de 31 euroobligasjonene.

I mars 2006 erkleerte begge selskapene at leekaihvertere alle sine obligasjoner i REC
til aksjer. Verdien pa aksjene de mottok var dgdeltg hgyere enn den avtalte
tegningskursen, og begge selskapene fikk dermetksssrstore gevinster.

| selvangivelsene for inntektsaret 2006 la leeggjskapene til grunn at de konvertible
obligasjonene matte splittes opp ved beskatningkehponeres — i et
tegningsrettselement og et obligasjonselement. S ved realisasjon av
tegningsrettene ble vurdert som skattefri ettéaksmetoden, jf. skatteloven § 2-38
annet ledd bokstav c, mens gevinsten pa obligasiementet ble inntektsfart.

Sentralskattekontoret for storbedrifter lagtilinn at de konvertible obligasjonene ikke
skulle dekomponeres, men i sin helhet klassifisso@s fordringer. Dermed var ingen del
av gevinsten omfattet av fritaksmetoden. Ved vedtkdesember 2008 ble Elkems
skattbare inntekt for 2006 forhgyet med nestem@dl[farder kroner, og ved vedtak

22. desember 2008 ble Hafslunds skattbare inntekifyet med vel 2,1 milliarder kroner.

Elkem tok 13. mars 2009 ut stevning ved Osigrett mot staten v/Sentralskattekontoret
for storbedrifter med krav om at ligningen for 20816 kjent ugyldig. Hafslund tok ut
tilsvarende stevning 17. mars 2009. Ved tingretteesutning 28. april 2009 ble sakene
forent til felles behandling.

Under saksforberedelsen for tingretten bléegparenige om at REC-aksjenes verdi pa
konverteringstidspunktet skulle settes til 65 kmikke 81,50 kroner slik
Sentralskattekontoret hadde lagt til grunn i siedtak. Dette fgrte til at

ligningsvedtakene ble endret 7. oktober 2009 féefa og 16. november 2009 for
Hafslund. Elkems gevinst pa euroobligasjonene ttar dette 1 002 343 800 kroner og pa
dollarobligasjonene 1 022 939 995 kroner, til samwe 2 milliarder kroner. Hafslunds
gevinst pa euroobligasjonene var 651 129 736 kroggra dollarobligasjonene

973 783 097 kroner, til sammen vel 1,6 milliardesrier.

Oslo tingrett avsa 1. desember 2009 dom miedsinsslutning:
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"I sak nr 09-044503TVI:

1. Staten v/Sentralskattekontoret for storbedrifer frifinnes.

2. Elkem AS betaler kr 89 400 — kronerattinituserifehundre — i
saksomkostninger til Staten v/Sentralskattekontorefor storbedrifter, innen
2 —to — uker fra forkynnelsen av dommen.

| sak nr 09-045825TVI:

1. Staten v/Sentralskattekontoret for storbedrifer frifinnes.

2. Hafslund Venture AS betaler kr 89 400 — kronerdinitusenfirehundre — i
saksomkostninger til Staten v/Sentralskattekontorefor storbedrifter, innen
2 —to — uker fra forkynnelsen av dommen.”

Tingretten la til grunn at gevinsten i sintretlvar & anse som fordringsgevinst, og
dermed skattepliktig etter skatteloven § 5-1. Gddjgnene var dessuten
mengdegjeldsbrev, slik at selskapenes subsidisésesehom at de var fritatt for
skatteplikt etter skatteloven § 9-3 fgrste ledddbak c nr. 1, heller ikke farte fram.

Bade Hafslund og Elkem anket til lagmannsrette

| 2010 ble Elkem delt i flere selskaper, ogiessen knyttet til saksmalet ble utfisjonert
til Industriinvesteringer AS. For enkelhets skylutalte lagmannsretten likevel selskapet
stort sett som Elkem, og det vil ogsa tidvis btirgj det falgende.

Borgarting lagmannsrett avsa 7. mars 2011 oaa slik domsslutning:

"1. Ankene forkastes.

2. | sakskostnader for lagmannsretten betaler Indstriinvesteringer AS 87 600 —
attisyvtusensekshundre — kroner til staten v/Sentiakattekontoret for
storbedrifter innen 2 — to — uker fra dommens forkynnelse.

3. | sakskostnader for lagmannsretten betaler Hafand Venture AS 87 600 —
attisyvtusensekshundre — kroner til staten v/Sentiakattekontoret for
storbedrifter innen 2 — to — uker fra dommens forkynnelse.”

Lagmannsretten var satt med to fagkyndige meuhdere som dissenterte. Mens flertallet
— de tre fagdommerne — i det vesentlige sa sakesaipéne mate som tingretten, kom
meddommerne til at selskapene matte gis medhaldeteskal foretas en dekomponering,
0g at gevinst knyttet til tegningsretten er omfatte fritaksmetoden, jf. skatteloven § 2-
38 annet ledd bokstav c.

Selskapene har anket til Hayesterett. Ankeldgj rettsanvendelsen. For Hgyesterett er
det bare Industriinvesteringer AS som gjar gjeldeatdersom gevinstbeskatningen fullt
ut skal falge reglene for fordringer, kommer unetabr skatteplikt i skatteloven § 9-3
farste ledd bokstav ¢ nr. 1 til anvendelse. Detfg@es na bare for euroobligasjonene.
Saken star for gvrig i samme stilling som for degevretter.

De ankende partdndustriinvesteringer AS og Hafdund Venture AS, har i hovedsak gjort
gjeldende:
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Ved bedgmmelsen av skatteplikt ved realisasjokonvertible obligasjoner ma det tas
utgangspunkt i at obligasjonene er sammensattadiale instrumenter, hvor verdien
dels bestemmes av fordringens godhet og renteadelsrdien av tegningsretten. Siden
gevinst pa fordringer og tegningsretter er undeuji skatterettslig behandling, vil det

gi det gkonomisk riktige resultat at fordringentegningsretten bedgmmes hver for seg.
Ogsa ellers i skatteretten er ordningen at det skje@ppsplitting ved realisasjon av
sammensatte formuesgoder, noe Hayesteretts praksis rekke eksempler pa.
Dekomponering av konvertible obligasjoner foretasdvrig allerede i den lgpende
regnskapsfaringen i henhold til internasjonale skgpsstandarder. Og lovgiver har lagt
til grunn at konvertible obligasjoner skal dekome@s i forbindelse med beregningen av
den effektive renten etter renteberegningsmodejieskatteloven ny § 14-23, som enna
ikke er tradt i kraft.

Den tradisjonelle lseren om at konvertible gddijoner skatterettslig skal behandles under
ett, og som fordringer, er svakt forankret. Fgf@ammgen av fritaksmetoden i 2004,

jf. skatteloven § 2-38, hadde det liten eller ingetydning hvordan man klassifiserte
konvertible obligasjoner. Spgrsmalet om dekompagekbm derfor ikke pa spissen.

Etter innfgringen av fritaksmetoden er situasjoeem@nnen, og andre rettskildefaktorer
ma veere avgjgrende.

Beskatning av tegningsrettskomponenten eid sted ordlyden i skatteloven § 2-38
annet ledd bokstav c. Slik beskatning harmonerkgrtigke med bestemmelsens formal
eller med lovens system. Beskatning av gevinstetegréingsretten skaper asymmetri,
blant annet fordi obligasjonseieren vil bli bes&afor gevinsten uten at utstederen far
fradrag for kostnaden ved at egenkapitalen utvanvidsre innebaerer det skattemessig
forskjellsbehandling av aksjer og aksjederivater.

Etter allmennaksjeloven § 11-2 annet ledd 8rkan generalforsamlingen bestemme at
fordringshaveren skal kunne skille tegningsrettarférdringen. Det er ikke uenighet om
at de to komponentene da skal beskattes hver doiMeen tegningsretten er den samme
uansett om det er truffet en slik beslutning elk&e, og beskatningen bar ikke bli
forskjellig avhengig av hva generalforsamlingenteesner.

Subsidieert gjares det gjeldende at hvis det feretas en dekomponering, ma spgrsmalet
om gevinsten skal skattlegges etter reglene fairiioger eller etter reglene om
tegningsretter bero pa en helhetsvurdering hvoadgjrende er hvilken av
komponentene som fremstar som den vesentligsteglidasjonstidspunktet. For REC-
obligasjonene er det utvilsomt tegningsretten.fBedr til at gevinsten i sin helhet er
skattefri etter skatteloven § 2-38 annet ledd laokst

Dersom retten likevel skulle komme til at betskngen skal falge reglene for gevinst ved
realisasjon av fordringer, anfgrer Industriinveisiger AS at gevinsten ved
konverteringen av selskapets euroobligasjoner éatbeh av skattefritaket i skatteloven §
9-3 farste ledd bokstav c nr. 1. Bestemmelsendtstsat gevinst ved realisasjon av
muntlige fordringer og andre gjeldsbrev enn mengdéspbrev er unntatt fra skatteplikt
utenfor virksomhet. Euroobligasjonene var ikke noggeldsbrev fordi de ikke var egnet
til & omsettes i et organisert marked. Det bleenékke utstedt tilstrekkelig mange
obligasjoner til at det kan veere tale om mengddgfekv. Sparsmalet om de konvertible
obligasjonene ble realisert utenfor virksomhepatene enige om at Hayesterett ikke
skal vurdere.
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Industriinvesteringer AS har nedlagt slik past

"1, Ligningen av Elkem AS, nd IndustriinvesteringerAS, for inntektsaret 2006
for s& vidt gjelder beskatning ved innlgsning av kavertible obligasjoner i
Renewable Energy Corporation ASA oppheves.

2. Industriinvesteringer AS tilkjennes saksomkostriger for tingrett,
lagmannsrett og Hayesterett.”

Hafslund Venture AS har nedlagt slik pastand:

"1, Ligningen av Hafslund Venture AS for inntektsaret 2006 for s vidt gjelder
beskatning ved innlgsning av konvertible obligasjoer i Renewable Energy
Corporation ASA oppheves.

2. Hafslund Venture AS tilkiennes saksomkostningefor tingrett, lagmannsrett
og Hgyesterett.”

Ankemotparten,taten v/Sentral skattekontoret for storbedrifter, har i hovedsak gjort
gjeldende:

Det var og er gjeldende rett at gevinst vedisasjon av konvertible obligasjoner fullt ut
skal beskattes etter reglene som gjelder for ofjtigeer. Hvis lovgiverne hadde ment &
endre rettstilstanden ved innfgringen av fritaksrden, ville det fremgatt av loven eller
forarbeidene. Og dersom det var meningen & apraéekomponering, ville det veert gitt
neermere regler om hvordan det skulle skje. Detkiesekke at dekomponering kan gi
en gkonomisk riktig beskatning, men dette hensgréeavveies mot blant annet
administrative hensyn. Denne avveiningen er enil@gppgave.

Adgangen for generalforsamlingen i allmennesdsiskaper til & beslutte at fordringshaver
kan skille tegningsretten fra obligasjonen, gjelitke for konvertible obligasjoner, bare
for obligasjoner som gir langiver rett til & krewtstedt aksjer mot innskudd i penger.
Argumentet om at man bgr likebehandle lanene ugipav hva generalforsamlingen
har besluttet, er derfor basert pa en uholdbatdetning. De aktuelle obligasjonene er
dessuten utstedt far REC ble omdannet til et aliraksjeselskap. Etter aksjeloven § 11-1
annet ledd var det dermed overhodet ikke adgaidgsillitte tegningsretten fra
obligasjonen.

Det skal heller ikke foretas en vesentlighetdering basert pa hvilket element ved den
konvertible obligasjonen — fordringen eller tegrsreggten — som er mest fremtredende pa
realisasjonstidspunktet. En eventuell vesentlighgtiering ma foretas pa obligasjonens
stiftelsestidspunkt. Den klassifiseringen som folyeden etablerte leere, kan godt sees
under en slik synsvinkel. En vesentlighetsvurdegéget senere tidspunkt vil kunne lede
til ulik klassifisering av samme obligasjon pa eliidspunkter.

Euroobligasjonene var mengdegjeldsbrev. Ukieyiskal forstds pa samme mate som i
verdipapirhandelloven 1985 § 1, jf. ogsa definisjongjeldsbrevioven § 4 annet ledd.
Ingen av disse lovene krever at den konkrete ofjligeen skal veere egnet til & omsettes i
et organisert marked for & anses som mengdegjeldsidian ma ogsa se hen til formalet
med & knytte skattefritaket til andre fordringen enengdegjeldsbrev, som seerlig var &
unnga fradragsrett for tap pa enkeltstdende fagdrirDet tilsier at det ikke er noen grunn
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til & kreve at de konkrete obligasjonene er eghétdmsettes i et organisert marked, og
heller ikke at det ma veere flere enn 31 obligasjdmeat det skal vaere tale om
mengdegjeldsbrev.

Staten v/Sentralskattekontoret for storbegliriftar nedlagt slik pastand:

"1. Anken forkastes.

2. Staten v/Sentralskattekontoret for storbedrifer tilkiennes sakskostnader.”
Jeg er kommet til at ankene ikke farer fram.

De konvertible obligasjonene det her er tafe er obligasjoner som ble utstedt av et
aksjeselskap og som gav fordringshaverne valgdome kreve tilbakebetaling av
hovedstolen og & kreve utstedt aksjer i aksjespétkd en forhandsavtalt kurs.
Fordringshaverne hadde altsa en utstedelsesreatteAntrykk som brukes er tegningsrett
eller ombyttingsrett.

Adgangen for aksjeselskaper til & ta opp tim ga fordringshaveren tegningsrett, ble
innfart i aksjeloven 1976, og er na regulert i aksjen § 11-1. Bestemmelsen lyder:

"(1) Et aksjeselskap kan ved avtale om l&n gi fordngshaveren rett til & kreve
utstedt aksjer mot innskudd i penger eller mot at érdringen nyttes til
motregning.

(%) Retten til & kreve utstedt aksjer kan ikke skles fra fordringen.”

Som det fremgar, er et alternativ til 1an hfandringen brukes til motregning, 1an som gir
fordringshaveren rett til & kreve aksjer mot inrddkiipenger. Ved slike 1an opphgrer ikke
fordringen nar fordringshaveren benytter tegninggsne- det skjer ingen konvertering.

Etter hovedregelen i skatteloven § 5-1 ermgwed realisasjon av formuesobjekter —
herunder obligasjoner — skattepliktig inntekt. Begnes som realisasjon nar innehaveren
av en konvertibel obligasjon konverterer obligasjotil aksjer. Spgrsmalet er om
hovedregelen i § 5-1 gjelder, eller om fritaksmetodskatteloven 8§ 2-38 kommer til
anvendelse, enten for den del av gevinsten sonkigtes til tegningsrettselementet i de
konvertible obligasjonene, eller for hele gevinsten

| 2006 lgd de relevante delene av skattel®/2+88:

"(1) Folgende skattytere er fritatt for skatteplikt av inntekt og har ikke
fradragsrett for tap etter bestemmelsene i denne pagraf:

a. selskap mv. som nevnt i § 2-2 farste ledd a i
(%) Inntekter og tap som omfattes av farste leddr:
a. gevinst eller tap ved realisasjon eller uttak\aeierandel i selskap mv.
som nevnt i fgrste ledd a til c ...
b.
C. gevinst eller tap ved realisasjon eller uttak afinansielt instrument

med eierandel i selskap mv. som nevnt i dette leddsom
underliggende objekt.
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Bade Elkem og Hafslund er selskaper som oa¥att farste ledd bokstav a. Nar det
gjelder vilkarene for skattefritak i nr. 2 bokstzver partene enige om at konvertible
obligasjoner er finansielle instrumenter. Det dlenekke tvilsomt at aksjer i REC er
"eierandeler i selskap mv. som er nevnt i dettd l@d Det springende punkt er om de
konvertible obligasjonene er finansielle instruneerimed eierandel i selskap mv. ... som
underliggende objekt”.

En frittstdende tegningsrett er utvilsomtlid $inansielt instrument, mens en obligasjon

utvilsomt ikke et det. En konvertibel obligasjoonser en sammenstilling av en ordinger
obligasjon og en utstedelsesrett, har dermed deé/sgenskapene som er omtalt i loven,
delvis ikke. Lovens ordlyd gir derfor ikke svar g § 2-38 kommer til anvendelse.

Et sentralt spgrsmal blir da hvilke forutseg@r man kan legge til grunn at lovgiver
bygde pa ved vedtakelsen av skatteloven § 2-3&egginer med & se pa hvilke
oppfatninger om skattlegging av gevinst ved resj@maav konvertible obligasjoner som
gjorde seg gjeldende fgr innfgringen av fritaksrdeto

Da aksjeloven 1976 innfgrte adgang for akégésper til & ta opp konvertible 1an, var
ordningen at gevinst i neering ved realisasjon alelégningsretter og fordringer var
skattepliktig inntekt. Utenfor naering var gevinstfardringer skattefri. De ankende parter
hevder at det samme gjaldt for tegningsretter,atlikassifiseringsspgrsmalet ikke hadde
betydning, men etter min mening er ikke det riktyis vilkarene for skatteplikt i
aksjegevinstbeskatningsloven for gvrig var oppfidir, gevinst oppebaret ved salg av
tegningsretter skattepliktig etter loven. Dettegtalikke uttrykkelig av 8 1, men
forutsetningsvis av lovens § 4 annet ledd, som lgd:

"Ved salg av fortrinnsrett til tegning av aksje setes gevinsten til det vederlag som er
oppebéret ved salget, i tilfelle med fradrag av satge utgifter knyttet til tegningsretten.”

Det fremgar ogsa av Innst. O.ll — 1971-72igé 8 at det var lovgivernes mening at
tegningsretter skulle omfattes av loven. Her Vistanskomiteen til at "etter
departementets forslag vil salg av friaksjer ogtegsrett til aksjer bli gevinstbeskattet.”
Komiteens forslag avvek ikke fra det. Ved lov 1dsémber 1979 nr. 58 ble dette sa
presisert i 8 1, uten at det innebar noen readitetsng, se Ot.prp. nr. 18 (1979-80)
side 6.

| en artikkel i Lov og Rett 1976 side 315 eetErik Wahlstrgam, som da var konsulent hos
Skattedirektgren, sgkelyset mot de skatterettsjiggsmal de nye reglene i aksjeloven
medfgrte. Pa side 321 skrev han blant annet:

"En konvertibel obligasjon vil ... i perioder veere utsatt for helt andre verdiendringer
enn andre obligasjoner, idet dens verdi vil pavirks av verdien av aksjen man kan bytte
om til. Gir dette grunnlag for at eventuell salgsgenst helt eller delvis kan beskattes
etter Agbl.?

Agbl. nevner i § 1 kun aksjer. Av 8§ 4 fremgar imidertid at lovgiver har ment at
tegningsretter ogsa skal falle inn under loven. Nadet gjelder konvertible fordringer,

bar det imidlertid veere avgjgrende at Agbl. er etitlegg til og bestemmer visse unntak
fra skatteloven og ikke kan anvendes utenfor sitt @r eller mindre bestemte omrade. Sa
lenge en konvertibel fordring selskapsrettslig er e fordring og ikke en aksje, kan Agbl.
ikke anvendes.”
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Wahlstrgm avviste altsa at gevinst ved resilisaav konvertible obligasjoner skulle
behandles som gevinst pa tegningsretter, og laaengjle vekt pa at
aksjegevinstbeskatningsloven ikke burde tolkesletwile, og at konvertible obligasjoner
privatrettslig ble ansett som fordringer. Men deerestilte han sparsmal om
dekomponering:

"Teoretisk kunne en tenke seg en oppdeling slik dordringens verdi som fordring
kunne gevinstbeskattes etter skl. 8 42/43, mens "biytningsdelen’ av fordringen kunne
gevinstbeskattes etter Agbl. En slik oppdeling haen ikke hjemmel for a foreta.
Dessuten ville det praktisk vaere naer umulig & berawe delenes verdi riktig.”

Som det fremgar avviste Wahlstrgm dekompogeritder henvisning til manglende
hjemmel og vansker med & beregne komponenteneisriigl

| Syversen, Wahlstrgm og Wahr-Hansen: Aksgesglinntektsskatt, fra 1980, ble igjen
spagrsmalet reist om beskatning av gevinsten vedraidise av en konvertibel fordring
var skattepliktig etter aksjegevinstbeskatningstogker skattefri etter skatteloven § 43
annet ledd bokstav b. Det het pa side 248:

"Fordringen har p.g.a. den tilknyttede ombytningsret et element av noe aksjerettslig,
men hovedinnholdet er tross alt et gjeldskrav pa dtager. For & f& dette til & falle inn
under agskl. trengs en sveert utvidende fortolkningav ordet aksje i lovens § 1. Det
riktige ma veere at agskl. ikke kan anvendes. Resuitet blir da at gevinst ved salg av slik
fordring er skattefri.”

Her ble ikke spgrsmalet om dekomponering neébatimot antok forfatterne at ved
realisasjon av utenlandske fordringer med fraskilkigperett til aksje, matte kjgperetten,
men ikke fordringen, behandles pa samme mate sdegeingsrett. Det gjaldt ogsa om
fordring og kjgperett ble solgt sammen. Her skd#¢ altsd dekomponeres. Nar det
derimot gjaldt fordringer med ikke fraskillbar kjenett til aksje, ble likheten med
konvertible obligasjoner fremhevet, og det ble kgirunn at det skulle skje en samlet
beskatning etter reglene for fordringer. Det erliggende & slutte av dette at forfatterne
mente at dekomponering var utelukket for konvegtittbligasjoner, noe forfatterne ogsa
uttrykkelig uttalte pa side 279 i 2. utgaven avémksom ble utgitt i 1988.

| mellomtiden hadde ogsa Skattedirektoraten, uttalelse til en fylkesskattesjef 29. mars
1982, lagt til grunn at man ved gevinstbeskatninganvertible obligasjoner skulle falge
den skatteordning som gjaldt ved realisasjon aigasjoner — dvs. skatteplikt i naering og
skattefritak utenfor nzering. | omtalen av konveetibbligasjoner i Fagernaes: Handbok i
skatterett og ligning fra 1989 het det i trdd metiel pa side 546 at avhendelsesgevinster
utenfor naering var skattefrie etter skattelover3 &#dnet ledd bokstav b, mens
obligasjoner eid i naering kunne gi skattepliktidh@andelsesgevinst etter skatteloven § 42
forste ledd — altsd som fordringsgevinst.

I NOU 1990: 27 Bedrifts- og kapitalbeskatnhreg det i avsnittet om beskatning av
obligasjoner pa side 8 til 9 at skattefritaketdevinst ved salg av verdipapirer utenfor
neaering omfattet alle slags pengefordringer knyiteimsetningsgjeldsbrev, ogsa
konvertible obligasjoner. Her ble altsa konvertibldigasjoner fullt ut behandlet som
fordringer. Dette ble gjentatt av Finansdeparteetdrunkt 1.2.1 om gjeldende regler
for beskatning av obligasjoner i Ot.prp. nr. 119291991) om nye skatteregler om
obligasjoner og opsjoner, ligningskontroll og andnelringer i skattelovgivningen. |
proposisjonen ble det foreslatt & oppheve skillelam obligasjoner eid i og utenfor
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neering — med unntak for obligasjoner utenfor naesong ikke var mengdegjeldsbrev.
Dette ble gjennomfgrt ved lov 21. desember 19962 Men prinsippet om at
konvertible obligasjoner skulle beskattes som anbfgasjoner, ble ikke rokket ved.

| Ot.prp. nr. 1 (1999-2000) Skatte- og avoifslegget 2000, foreslo departementet nye
regler for beregning av avkastning pa obligasjoR&formen gjaldt ikke
gevinstbeskatningen. Under avsnittet om gjeldeptiebte den likevel omtalt, og da slik
at det kom klart fram at reglene for gevinst veld sa& obligasjoner fullt ut gjaldt. | punkt
15.2.5 het det:

"Utstedelsesretter som inngar i en konvertibel obljasjon, blir etter gjeldende rett
skattlagt sammen med og etter de samme regler sorjelgler for obligasjonen den er
knyttet til. Dette innebaerer at eventuell gevinst ker tap pé utstedelsesretten blir
skattepliktig ved realisasjon dersom obligasjonenisl skattlegges.”

Det ble, som man ser, forutsatt at gjeldemdieikke apnet for dekomponering.

Ogsa i artikkelen Taxation of Hybrid Instrurte(Norway) fra 1999 opplyste forfatteren,
Frode Talmo, at den skattemessige behandlingenraxektible obligasjoner i Norge
fulgte de samme reglene som gjaldt for rene oljtigees, og at det ikke var adgang til
dekomponering. Han oppsummerte:

"It follows from the above that the bond and warrart components are not to be taxed
separately when a convertible bond is sold or conkted. Under the rules that apply to
(pure) bonds, the two components are taxed as ongegrated tax object.”

Far innfaringen av fritaksmetoden i 2004 vamded situasjonen at spgrsmalet om
hvordan realisasjon av konvertible obligasjonerlskoehandles skattemessig, hadde
praktisk betydning, og at sa vel skattemyndighetame en samlet teori la til grunn at
konvertible obligasjoner skatterettslig skulle bedias som andre obligasjoner.

| forarbeidene til skatteloven § 2-38 omtalkd® konvertible obligasjoner.
Finansdepartementets vurderinger av hvordan fiel@snstrumenter med eierandeler i
selskap som underliggende objekt burde behandieledes slik i Ot.prp. nr. 1 (2004—
2005) punkt 6.5.2.4:

"Enkelte finansielle instrumenter utleder (deriverer) sine gkonomiske virkninger fra et
annet objekt, ofte benevnt det underliggende objekiDisse instrumentene omtales derfor
som derivater. Aksjer, grunnfondsbevis og andre sekapsandeler som kan gi eieren
skattefri avkastning i henhold til fritaksmetoden (kvalifiserende eierandeler), kan veere
underliggende objekt til et derivat. Eksempler pa kke derivater er opsjoner som gir

rett til kigp eller salg av eierandeler, utstedelsgretter som gir rett til nye eierandeler og
terminkontrakter for fremtidig overdragelse av eierandeler. ”

Som man ser, gis det ganske detaljerte eksgrpalderivater. Med den oppfatningen
som gjaldt om beskatning av konvertible obligasjppng som blant annet kom klart til
uttrykk i Finansdepartementets proposisjon om skaifj avgiftsopplegget for 2000, er
forarbeidenes taushet om konvertible obligasjosegi selv et argument mot at
skatteloven § 2-38 annet ledd bokstav c helt eiigvis skal komme til anvendelse pa
gevinst ved realisasjon av slike obligasjoner.drdesammenheng kan det ogsa vises til
at fritaksmetoden medfarte at den skattemessigendingen av tegningsrettens
forholdsmessige andel av den konvertible obligasjadi, fikk gkt betydning. Ogsa pa
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denne bakgrunn hadde departementet en klar oppfgrilrda omtale de konvertible
obligasjonene dersom verdien av tegningsretterieskuifattes av fritaksmetoden.

Nar det gjelder spgrsmalet om dekomponerindeeogsa grunn til & legge vekt pa at det
verken finnes noen anvisning pa hvordan den ilglfekal skje, eller hjemmel for & gi
neermere regler om dette. Metoden for dekompon@gnden naermere gjennomfgringen
kan ha stor betydning for omfanget av skatteptigtdet er ikke uten videre klart hva som
er den riktigste og mest hensiktsmessige metodesammenlikning kan nevnes den
vedtatte, men ikke ikraftsatte, endringen i skatteh 8 14-23 om renteelementet ved
mengdegjeldsbrev, jf. lov 17. desember 1999 nrl 8gtarbeidene er det drgftet om og
konkludert med at obligasjoner med utstedelsesrettenne sammenhengen skal
dekomponeres, se Ot.prp. nr. 1 (1999-2000) punkt42.3. Regler for hvordan verdien
skal splittes forutsettes gitt i forskrift. Her raltsa lovgiver foretatt en avveining og
kommet til at dekomponering er gnskelig, og giénhinel for neermere regler om
gjennomfgringen.

Pa den annen side ma de ankende parter gisoldeicat tegningsretten i de konvertible
obligasjonene har betydelige likhetstrekk med ldellene som uomstridt omfattes av

§ 2-38. Det er likevel et spgrsmal om begrunnelsea henfare tegningsretter under
fritaksmetoden passer her:

Formalet med & frita aksjeselskaper for skéikieav gevinst ved realisasjon av aksjer,
jf. 8 2-38 annet ledd bokstav a, jf. farste ledéidtav a, var & unnga kjedebeskatning,
altsa at aksjegevinster ble beskattet flere gaingrerierkjede, se Ot.prp. nr. 1 (2004—
2005) punkt 6.1. | proposisjonen punkt 6.5.2.4 redepartementet som nevnt om
fritaksmetoden ogsa bar gjelde for derivater. Redep pa at det varierer hvorvidt andre
land med fritaksmetode for aksjeinntekter harfgitaket anvendelse for gevinst og tap pa
derivater med aksjer som underliggende objekt. Negmartementet konkluderer med at
hensynet til a tilrettelegge for bruk av derivaiksikring og risikostyring, tilsier at
fritaksmetoden ogsa bar omfatte derivater. Det képat dette ogsa hindrer
skattearbitrasje og ugnskede tilpasningsmulighédeeksempel ved at ikke
fradragsberettiget tap pa aksje gjeres om til figeberettiget tap pa derivat.

De ankende parter anfgrer at denne begrummélisier at ogsa gevinsten ved
tegningsrettselementet i konvertible obligasjonéramfattes av fritaksmetoden. Jeg kan
ikke se at det kan trekkes slike slutninger. Det sam det fremgar, ikke hensynet til &
unnga kjedebeskatning departementet vektla, mgnske om a tilrettelegge for
derivatbruk og et gnske om & unnga ugnskede tilpgsmuligheter. Laneelementet ved
konvertible obligasjoner medfarer at disse hensgrikke gjor seg gjeldende pa samme
mate for slike obligasjoner. I tillegg viser jebdt forarbeidene ikke inneholder
holdepunkter for at departementet sa det som dgskéggge til rette for bruk av
konvertible obligasjoner til sikring og risikostyg, eller vurderte hvilken skattlegging av
slike obligasjoner som best hindrer ugnsket tilpagn

De ankende parter har ogsa anfgrt at beskgnibar veere den samme uavhengig av om
fordringen og tegningsretten kan splittes elleeikiar fordringshaver er gitt
splittelsesadgang, slik allmennaksjeloven § 11+ieatedd nr. 13 gir

generalforsamlingen adgang til & beslutte, er datlig antatt at obligasjonen og
tegningsretten ma anses som selvstendige finamgistrumenter ved beskatning, jf. den
tidligere omtalen av Syversen, Wahlstrgm og Wahndda: Aksjesalg og inntektsskatt
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fra 1980 og Ot.prp. nr. 1 (1999-2000) punkt 15.Etfer mitt syn kan ikke dette tillegges
noen vekt. Det var for gvrig ikke adgang til & lktegningsretten fra lanene i REC-
obligasjonene, og fordringen og tegningsrettenoutlyg dermed en udelelig enhet.

De ankende parter har videre anfgrt at det generelt prinsipp i skatteretten at
sammensatte formuesobjekter skal deles opp vedtmisy. Det er riktig at det finnes
mange eksempler pa dette, men jeg kan ikke set & dekning for a si at det er tale om
et generelt prinsipp. Hvorvidt det er grunnlagdekomponering, ma vurderes konkret
basert pa de aktuelle rettskildene.

| juridisk teori etter innfaringen av fritakstoden er det ulike oppfatninger av
dekomponeringsspgrsmalet. Andreas Bullen tarklkaien "Konvertible obligasjoner og
fritaksmetoden: Dekomponering eller vesentlighetdeting” i Skatterett 2007 pa

side 101 flg., til orde for dekomponering — i hosakl med vekt pa de samme
argumentene som de ankende parter i saken heppdyser for gvrig at artikkelen er
basert pa en juridisk betenkning han har avgitt adrokat. Hugo P. Matre awviser
derimot dekomponering i avhandlingen "Studier i slatterettslige rentefradraget — med
seerlig sikte pa hybridfinansiering av aksjeselsKafsae 2010. Matre legger seerlig vekt
pa at utstedelsesretten ved konvertible lan ikkeukayttes uavhengig av lanet, som
anvendes som tingsinnskudd ved en eventuell ua®®psjonen. Den saklige
sammenhengen mellom lanet og utstedelsesrettan tflslge ham at avtalens ulike
bestanddeler ikke kan dekomponeres, se side Z8&ner (red.) i samarbeid med
BA-HR i Bedrift, selskap og skatt 5. utgave (20403es spgrsmalet som uavklart.

Pa bakgrunn av denne gjennomgaelsen er jegiebtil at det ikke er grunnlag for &
foreta dekomponering. For meg er det avgjgrendeeiatar fritaksmetoden var en fast
rettsoppfatning at konvertible obligasjoner hvagriegsretten ikke kunne skilles fra
fordringen, i sin helhet skulle beskattes som gawmnnet ved realisasjon av fordring.
Nar da forarbeidene til fritaksmetoden ikke gir mddepunkt for at lovgiveren tok sikte
pa at det skulle foretas en dekomponering, kaikdletlegges til grunn at det skal skje,
selv om en ren gkonomisk vurdering kunne synésigti motsatt lgsning. Dette er i
tilfelle en lovgiveroppgave.

Det neste spgrsmalet blir om det skal foretagesentlighetsvurdering som tilsier at
gevinsten i sin helhet er skattefri fordi det palisasjonstidspunktet var tegningsretten
som utgjorde det vesentligste elementet ved danfielle instrumentet.

De ankende parter har rett i at det finnesekke eksempler pa at spgrsmalet om
skatteplikt beror pa en vesentlighetsvurderingtdfoenuesobjekt pa
realisasjonstidspunktet — for eksempel slik at &nylgd eiendom pa grunnlag av en slik
vurdering er blitt ansett som en tomt, jf. Rt. 1&ide 1264. Men det kan ikke oppstilles
en generell og unntaksfri regel i den retning. liegen ma ogsa for dette spgrsmalet bero
pa en konkret vurdering av de aktuelle rettskildene

For konvertible obligasjoner ville en klaskifsjon basert pa en vesentlighetsvurdering
innebaere at en fordring kunne bli skattefri ettéaksmetoden — en lgsning som er
vanskelig a forene med ordlyden i § 2-38 annet.|&ikh ville ogsa innebaere behov for
neermere regler. | mange tilfeller, slik som i dwetiggende, er det riktignok klart at
tegningsretten utgjer det vesentligste elementet) det er lett & se for seg at det kan
oppsta tvister om hva som er det vesentligste eleehdersom fremgangsmaten ved
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vurderingen ikke er ngermere regulert. En annemkelighet er at en slik
klassifikasjonsmetode ville etablere en asymmetdifen gunstig utvikling i selskapet
ville gjgre at tegningsretten ble den dominerende,som ville lede til skattefri
realisasjonsgevinst, mens en ugunstig utviklinigéde til at fordringen ble
dominerende, slik at skattyteren fikk fradrag fap.t

Som papekt foran tilsier dessuten rettsoppfgem far innfgringen av fritaksmetoden at
forarbeidenes taushet i seg selv taler mot atedbatn § 2-38 annet ledd bokstav c skal
komme til anvendelse pa konvertible obligasjonerk@&ssifikasjon basert pa det
konkrete instrumentets vesentlige karakter er, denfremgar, ogsa beheftet med
prinsipielle og praktiske betenkeligheter. P demalegrunn kan jeg ikke se at det er
grunnlag for & la gevinsten veere omfattet av feta&toden basert pa en helhetsvurdering
av den konvertible obligasjonen pa realisasjongtidktet.

Gevinsten er dermed ikke omfattet av fritagefen i skatteloven § 2-38 annet ledd
bokstav c, jf. farste ledd. Anken fra Hafslund nedinded forkastes.

Industriinvesteringer AS har subsidieert anéiidersom de konvertible obligasjonene
fullt ut skal bedgmmes som obligasjoner, er denét ikke skatteplikt for gevinsten ved
realisasjon av selskapets 15 euroobligasjonerryréngav unntaket i skatteloven § 9-3
forste ledd bokstav c nr. 1. Bestemmelsen lyder:

"Gevinst ved realisasjon av falgende formuesobjekteer unntatt fra skatteplikt utenfor

virksomhet:

a. ...

b. ...

c.

1 muntlige fordringer og andre gjeldsbrev enn mendegjeldsbrev.”

Spegrsmalet er om euroobligasjonene er mengldsbjrev.

| gjeldsbrevlova defineres mengdegjeldsbr@visom "gjeldsbrev som blir utgjevne
mange i samanheng og med sams tekst”. Dersom Biklgiev anses som mange — noe
jeg kommer tilbake til — er euroobligasjonene mesgjeldsbrev i gjeldsbreviovas
forstand.

Industriinvesteringer AS har imidlertid vidtforarbeidene til skatteloven § 9-3, Ot.prp.
nr. 11 (1990-1991) punkt 1.3.5, hvor det heter:

" Departementet foreslar at det innfares skatteplikt pa norske ogitenlandske
obligasjoner som er gjenstand for omsetning i orgaserte markeder, d.v.s.
ihendehaverobligasjoner, konvertible obligasjoner @ andre mengdegjeldsbrev, jfr. lov
om verdipapirhandel § 1. ... | lovforslaget er uttrykket ‘'mengdegjeldsbrev’ brukt som
en fellesbetegnelse pa disse typene av obligasjaher

Det anfgres at siden euroobligasjonene veblkenpmsatt eller var egnet til omsetning i
organiserte markeder, altsa pa bars, var de iklengegjeldsbrev”. Staten anfgrer at
dette ikke er avgjgrende.

Spegrsmalet er dermed om det pa bakgrunn avifeidene ma innfortolkes et vilkar om at
et gjeldsbrev ma veere egnet til & omsettes pabéwsa bli ansett som
mengdegjeldsbrev i skatteloven § 9-3.
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Formalet med & innfare skatteplikt pa obligasgevinster var, i henhold til samme
proposisjon punkt 1.3.2.1, & oppna mest mulig sytrigkebeskatning av forskjellige
former for kapitalplasseringer. Og formalet medtakat i § 9-3 farste ledd bokstav c nr.
1 var at det sjelden realiseres gevinster pa "éstiéeinde obligasjoner, f.eks.
pantobligasjoner, enkle gjeldsbrev og muntlige fmger”, se punkt 1.3.5 i

proposisjonen. Derimot kan det realiseres betydebg som ville blitt fradragsberettiget
dersom forslaget om skatteplikt omfattet slike forger, heter det videre. Ikke noe av
dette taler for at gjeldsbrev som ellers er & anse mengdegjeldsbrev, ma veere egnet til
a omsettes pa bars for at gevinst ved a realissreskal bli skattepliktig.

Det er ogsa et moment at forarbeidene visdeti nd opphevede verdipapirhandelloven
§ 1 som forklaring pa uttrykket mengdegjeldsbregnbe bestemmelsens bokstav a lagd:

" denne lov forstds med verdipapir:

a) norske og utenlandske obligasjoner — ihendehawabligasjoner eller andre
omsetningsgjeldsbrev hvorav det utstedes eller regreres mange i
sammenheng med lik tekst (mengdegjeldsbrev) — unritaobligasjoner
tilknyttet leierett til bolig; ”

Denne definisjonen inneholdt ikke noe krav amgjeldsbrevet var egnet for omsetning i
et organisert marked. Jeg finner det neerliggentbegrepet skal forstds pa samme mate i
skatteloven. Som man ser, samsvarer denne defirisjmed gjeldsbrevlovens, bortsett
fra at det ma veere tale om omsetningsgjeldsbrev.

Euroobligasjonene ble registrert i Verdipapitsalen. Det gjenstaende spgrsmalet er
dermed om 31 obligasjoner er 'mange”. Sammenligred 140 millioner
dollarobligasjoner, fremstar 31 obligasjoner sorhestkjedent antall. Likevel mener jeg
kravet er oppfylt. Etter en spraklig forstaelselet vanskelig ikke & anse 31 som mange.
Jeg viser ogsa til at formalet med & bruke dengeemeningen i skatteloven som nevnt
var a avgrense mot enkeltstdende obligasjoner.

Etter dette ma ogsa anken fra Industriinvasger AS forkastes.
Staten har vunnet saken fullt ut, og har krédi tilkjent sakskostnader. Jeg er imidlertid
kommet til at unntaket i tvisteloven § 20-2 tretjdd bgr komme til anvendelse for
kostnadene forbundet med behandlingen i Hayestétetirien har det gjort seg
gjeldende ulike syn pa spgrsmalet om fritaksmetdudtneller delvis kommer til
anvendelse, og det var ogsa i statens interesserddvklaring av spgrsmalet i
Hgyesterett.
Jeg stemmer for denne

DOM:

1. Ankene forkastes.

2. Sakskostnader for Hayesterett tilkjennes ikke.
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DommemMormann: Jeg er kommet til et annet resultat enn farsteoide nar det gjelder
spgrsmalet om gevinsten ved realiseringen av deektible obligasjonene delvis er
skattefrie etter skatteloven § 2-38 annet ledd taovks.

Jeg er enig med fgrstvoterende i at lovenk/dmir liten veiledning, men jeg ser
annerledes pa betydningen av forarbeidene til skattn § 2-38.

Foarstvoterende har vektlagt at skattemyndegieebg en samlet teori fgr innfgringen av
fritaksmetoden i 2004 la til grunn at konvertiblaligasjoner skattemessig skulle
behandles som andre obligasjoner. Hun viser blamttaogsa til at det i forarbeidene gis
ganske detaljerte eksempler pa derivater utenratéetible obligasjoner er nevnt, og at
med "den oppfatningen som gjaldt om beskatningawértible obligasjoner, og som
blant annet kom Klart til uttrykk i Finansdepartertes proposisjon om skatte- og
avgiftsopplegget for 2000, er forarbeidenes taushekonvertible obligasjoner i seg selv
et argument mot at skatteloven § 2-38 annet ledtdtho c helt eller delvis skal komme
til anvendelse pa gevinst ved realisasjon av slikeyasjoner”.

Etter mitt syn kan forarbeidenes taushet kiex tas til inntekt for at det var lovgivers
mening at gevinsten ved realisering av konvertitilkgasjoner i sin helhet ikke skulle
veere omfattet av fritaksmetoden. Som jeg strakskslrame tilbake til, ble oppfatningen
om at konvertible obligasjoner i sin helhet skaltikgges etter reglene for fordringer,
etablert pa et tidspunkt hvor spgrsmalet hadde laggre betydning enn etter
innfgringen av fritaksmetoden. Jeg bemerker ogsi atnspunkter som fremkom i
Wahlstrgms artikkel fra 1976 langt pa vei synesedevviderefgrt uten noen naermere
utredning av spgrsmalet, jf. blant annet NOU 1290side 9, Ot.prp. nr. 11 (1990-91)
om nye regler om beskatning av obligasjoner ogaresjog Ot.prp. nr. 1 (1999-2000)
Skatte- og avgiftsopplegget 2000. Dette kan ha samheng med at spgrsmalet hadde
liten praktisk betydning.

Som fgrstvoterende har redegjort for, var inggrvinst pa realisasjon av bade
tegningsretter og fordringer i naering skattepli&tin aksjeloven 1976 innfarte adgang
for aksjeselskaper til & ta opp konvertible laretdor neering var riktignok gevinst pa
realisasjon av fordring skattefri, mens gevinstgedisasjon av tegningsretter var
skattepliktig. Problemstillingen hadde derfor p&dkevaerende tidspunktet i alle fall
betydning dersom denne gevinst ble oppebaret uteaéoing. Ligningspraksis er ikke
neermere dokumentert, men det er opplyst fra staidesat denne har veert i
overensstemmelse med den etablerte lseren. Detddeiitid usikkert hvor omfattende
denne praksis var, og dermed hvilken praktisk h@hglispgrsmalet egentlig hadde.

Ved skattereformen 1992 ble det innfart et gt system for & unnga gkonomisk
dobbeltbeskatning i selskapsforhold; den sakalgRhetoden. Med et system med
ubetinget skatteplikt pa aksjegevinster, ble spélshom dobbeltbeskatning av selskap
og aksjoneer satt pa spissen. Det ble viktig & firem til en korreksjonsmetode for &
unnga at skattlagt kapital pa selskapets hand regiidsett ble skattlagt hos aksjonzeren
gjennom skattlegging av verdistigning pa aksjerpd&&mentet uttalte under henvisning
til finanskomiteens flertall at "gkonomisk dobbel#iikatning av aksjeselskap og aksjonaer
er uheldig. Aksjoneerens krav til avkastning fartska da bli hgyere enn ellers. Dette
kunne bl.a. vri finansieringsstrukturen i selskapetning av hgy gjeldsgrad og lav
egenkapitalandel”, jf. Ot.prp. nr. 35 (1990-91)esRO5.
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Det er imidlertid ikke omtvistet at spgrsmalet konvertible obligasjoner skulle
skattlegges etter reglene for fordringer eller tegsretter hadde liten eller ingen praktisk
betydning i perioden etter innfgringen av Skattenelen 1992 og frem til innfaringen av
fritaksmetoden i 2004. Arsaken var at gevinst gaitegsretter i denne perioden var
skattepliktig etter skatteloven § 9-10, mens getdsobligasjoner var skattepliktig bade
utenfor og i neering, jf. skatteloven 88 5-1 og 5-Gevinst pa fordringer som ikke er
mengdegjeldsbrev var riktignok unntatt fra skaiie¢pltenfor naering, jf. skatteloven § 9-
3 farste ledd bokstav c. Skattyterne hadde denfypen foranledning til & ta opp
spagrsmalet. Etter mitt syn kan disse forholdere dijerne forklare hvorfor lovgiver ikke
hadde fokus pa spgrsmalet om skattlegging av kéhblepbligasjoner ved innfaringen
av fritaksmetoden.

| 2004 fikk man et helt annet system for ahinkjedebeskatning. Fritaksmetoden
innebzerer at selskapsaksjoneerer er fritatt fot plagiksjegevinster, tegningsretter og
utbytte, mens skatten fgrst kommer ved utdelingeisonlige aksjonaerer. Sett i lys av de
betydelige konsekvenser innfgring av fritaksmetolo@nfor skattlegging av konvertible
obligasjoner, er det etter mitt syn pafallendeoagiver overhode ikke har nevnt at
intensjonen var a viderefare den etablerte leemspdedette hadde vaert meningen. Pa
denne bakgrunn mener jeg at lovforarbeidenes tahshekke kan tillegges seerlig vekt.

Jeg viser videre til at med unntak av overhgsnemndas vedtak 4. juni 2007, inntatt i
Utv. 2008 side 328 sak 2005-004 OLN (Arendals Hasspani), er det for Hgyesterett
ikke dokumentert ligningspraksis i andre saketittan etter innfgring av fritaksmetoden.
Jeg bemerker ogsa at fordringen i den saken —setring til i var sak — utgjorde det
vesentligste element av verdien i hele instrumengietid.

Som jeg har veert inne pa, har farstvoteremdiegiennomgangen av den etablerte leeren
blant annet vist til at det i juridisk teori er tad grunn at konvertible obligasjoner skulle
skattlegges etter de regler som gjelder for objayees. Jeg bemerker at det i teori etter
innfgringen av fritaksmetoden, ogsa finnes mer sger oppfatninger. Talmo og Berg
Jacobsen viser i en artikkel inntatt i RevisjonREgnskap 2007 side 23-27 til at den
skattemessige behandlingen av konvertibler somkikesplittes, er "mer usikker”, og
uttaler blant annet at:

"Det ikke uten videre er gitt at praksisen med & bskatte konvertible obligasjoner etter
reglene for obligasjoner skal viderefgres under ftaksmetoden. Dette vil i prinsippet

bero p& en tolking av (bl.a.) sktl. § 2-38 annet ¢l litra c. Innfaringen av

fritaksmetoden medfgrer at reglene for realisasjoniseskatning av obligasjoner og
tegningsretter har blitt vesentlig mer forskjellig enn tidligere. | det nye systemet er
hovedregelen at tegningsretter er fritatt fra beskéning, mens det motsatte gjelder for
obligasjoner. Dette kan tale for at det bar foretaskattemessig dekomponering, ogsa i de
tifeller det ikke er adgang til & splitte den konvetible obligasjonen.”

Jeg viser ogsa til at Matre — selv om detr étéms oppfatning ikke kan skje en
dekomponering — i sin Phd-avhandling avviser atkaotible 1an skattemessig alltid skal
anses som en fordring, og at en slik lgsning bryted skattelovens system, jf. Matre,
Studier i det skatterettslige rentefradraget — seedig sikte pa hybridfinansiering av
aksjeselskaper side 186.

Jeg legger etter dette til grunn at lgsning@ispgrsmalet om hvordan gevinsten ved
realisasjon av konvertible obligasjoner skal skatjes etter innfgring av fritaksmetoden,
er uklar.
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For meg blir det da et tungtveiende hensyoratdlet med innfaring av skatteloven § 2-
38 var & unnga at aksjeinntekter blir beskattee figanger i eierkjede med norske
selskaper (kjedebeskatning), jf. Ot.prp. nr. 1 @D0O5) side 52. Dersom gevinst pa
tegningsrettskomponenten i en konvertibel obligaskal beskattes etter reglene som
gjelder for obligasjoner, blir konsekvensen nettapdet oppstar dobbeltbeskatning av
inntekter som opptjenes i det underliggende selkstkgip Talmo og Berg Jacobsen i
Revisjon og Regnskap 2007 side 23-27. En slik hapswil derfor veere i strid med lovens
formal.

Det er ikke tvilsomt at frittstaende tegniregter er omfattet av fritaksmetoden. Bade
aksjeselskaper og allmennaksjeselskaper kan i déede slike tegningsretter,

jf. aksjeloven og allmennaksjeloven § 11-12. Rd#mde tegningsretter kan ogsa utstedes
i forbindelse med laneopptak. Tegningsrettene kaeksempel utstedes til langiver i
samme forhold som det ytes Ian, og lgpetiden pet Kam fastsettes slik at den faller
sammen med retten til & kreve utstedt aksjer. Badidntaker og langiver kan de
gkonomiske konsekvensene dermed bli sveert liksalatoppnas med en konvertibel
obligasjon, men med den forskjell at tegningsrettean omsettes szerskilt. Ogsa
skattemessige ngytralitetsvurderinger tilsier deafategningsretter bar beskattes pa
samme mate uavhengig av om de er frittstdendeikker

Etter mitt syn gjgr bade formalsbetraktninggmegytralitetshensyn seg ekstra sterkt
gjeldende i denne saken hvor tegningsretten frarssta den helt sentrale gkonomiske
komponenten eller driveren ved verdsettingen aaktigelle instrumentene pa
realisasjonstidspunktet.

Jeg legger mindre vekt pa at det ikke erlgitegningstekniske regler for dekomponering,
og viser til at selskapene uansett ma foreta dekoening i sine regnskaper.

Internasjonal regnskapspraksis gar dessuten ngetni & dekomponere konvertible
obligasjoner.

Jeg er etter en samlet vurdering kommet tieatinsten ved realisasjon av de konvertible
obligasjonene skal dekomponeres i en del tilknytetringselementet og en del tilknyttet
tegningselementet. Min konklusjon er etter dettgeatinst pa tegningsretten er omfattet
av fritaksmetoden i skatteloven § 2-38 annet leakstav c. Jeg stemmer derfor for at
ankene tas til falge.

Kst. dommeArnesen: Jeg er i det vesentlige og i resultatet enig me
farstvoterende, dommer Indreberg.
DommeiStabel: Likesa.

DommemMatningsdal: Likesa.
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(103) Etter stemmegivningen avsa Hgyesterett denne

DOM:

1. Ankene forkastes.

2. Sakskostnader for Hayesterett tilkjennes ikke.

Riktig utskrift bekreftes:
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