HJJESTERETS DOM
afsagt torsdag den 6. februar 2020

Sag 153/2017
(2. afdeling)

NTC Parent S.a.r.l.

(advokat Arne Mgllin Ottosen)
mod

Skatteministeriet

(advokat Steffen Sveerke)

| tidligere instans er afsagt dom af @stre Landsrets 13. afdeling den 20. juni 2017 (B-2912-
15).

| paddgmmelsen har deltaget fem dommere: Jon Stokholm, Poul Dahl Jensen, Michael

Rekling, Hanne Schmidt og Jens Kruse Mikkelsen.

Pastande

Parterne har gentaget deres pastande.

Syn og sken
Der har for Hgjesteret veeret afholdt syn og skan, og der er af skansmanden, obligationschef
Alex Hauge Andersen, afgivet skanserkleringer af 31. januar 2019 og 6. maj 2019.

Af skanserkleringen af 31. januar 2019 fremgar bl.a.:

”Spgrgsmal 1: Skensmanden anmodes om at vurdere og begrunde, om der pr. 31. de-
cember 2008 var et aktivt marked for erhvervsobligationer.



Ved besvarelsen anmodes skonsmanden om at redegore for sdkaldte "fire sales”, dvs.
situationen hvor visse investorer var tvunget til at selge, selv om finansmarkedet frags
til.

Svar pa spgrgsmal 1:

Hvorvidt der op til 31. december 2008 eksisterede et aktivt marked for erhvervsobli-
gationer kan bedst undersgges ved at se pa omsatningen af erhvervsobligationer pa et
relevant marked. Erhvervsobligationer handles stort set udelukkende som OTC (Over-
The-Counter) produkter og ganske fa erhvervsobligationer handles via et egentligt bers-
marked. Derfor kan det i visse tilfelde veere meget sveert, at vurdere den reelle omsat-
ning af erhvervsobligationer.

Da formalet med dette syn og sken er at opna en vurdering af den korrekte prisfastseet-
telse af NTCH’s USD obligationer er det dog mest relevant at fokusere pa USD marke-
det for erhvervsobligationer. USD markedet for erhvervsobligationer er kendetegnet ved
at samtlige handler foretaget af investeringsbanker og brokere, der er medlem af FINRA
(Financial Industry Regulatory Authority), skal indrapporteres via TRACE (Trade Re-
porting And Compliance Engine). TRACE blev oprettet i 2002 og fra 2005 vurderes det
at 99% af samtlige handler med USD erhvervsobligationer indrapporteres via TRACE.

Da NTCH’s USD obligationer pr. 31. december 2008 havde en High Yield rating (B2
ved Moody’s og B+ ved S&P og Fitch jf. bilag 101) fokuseres der p4 USD markedet for
High Yield erhvervsobligationer (i bilag 102 er fremstillet en tabel med de forskellige
rating kategorier). Dette marked falder ind under TRACE og det er dermed muligt at
treekke omsaetningsstatistik for dette marked.

Bilag 103 viser den daglige omsztning pa markedet for USD High Yield erhvervsobli-
gationer i perioden 4. januar 2005 til 30. december 2011.

Bilag 104 viser den manedlige omsatning pa markedet for USD High Yield erhvervs-
obligationer i perioden februar 2005 til december 2011 samt det 3 maneders glidende
gennemsnit.

Det fremgar af bilag 104, at den manedlige omsztning i december 2008 14 pa $71.088
mio. Dette kan sammenholdes med en omsatning i december 2007 pa $65.539 mio. og
en omsztning pa $86.775 mio. i december 2009. Samtidig viser det 3-maneders gen-
nemsnit, at der var en relativ hgj aktivitet pa markedet for USD High Yield erhvervs-
obligationer i de 3 maneder op til 31. december 2008.

Det kan derfor konkluderes, at der i hgj grad var et aktivt marked for USD erhvervsobli-
gationer pr. 31. december 2008.

Til gengeeld &ndrede efterspargslen efter likviditet sig markant efter Lehmans konkurs
og den efterfglgende finanskrise. Dette bevirkede at markedet for erhvervsobligationer
@ndrede karakter. Investeringshankernes fokus pa kapital medfgrte, at disse ikke leenge-
re gnskede at binde kapital i handelsbeholdninger af eksempelvis erhvervsobligationer.
Investeringsbankerne gik fra at fungere som “market makers” til primert at fungere som
“brokere” mellem salgere og kabere pa markedet for erhvervsobligationer. Uden deci-
deret “market making” pa markedet for erhvervsobligationer steg transaktionstiden in-



den kaber og slgere blev matchet og likviditetspreemien pa erhvervsobligationer steg
markant. Samlet set bevirkede dette at markedet for erhvervsobligationer blev forandret
og langt mindre likvidt i forhold til perioden op til finanskrisen.

Efterfalgende har yderligere regulering bevirket, at det er blevet meget dyrt for investe-
ringsbankerne at agere som “market makers ” pa markedet for erhvervsobligationer,
hvilket har bevirket at handelsbeholdningerne hos “market makers” ogsa i dag ligger
markant lavere end op til finanskrisen, jf. Bilag 105, som viser Primary Dealer Invento-
ry of Corporate Bonds. Specielt faldet i 2008 og 2009 bgr bemarkes. Det kan derfor og-
sa konkluderes, at markedet for USD High Yield erhvervsobligationer blev markant
@ndret af finanskrisen og at markedet efter finanskrisen ikke udviser samme likviditet
som far finanskrisen.

Finanskrisen og udsigten til en global recession fik risikoaversionen til at stige markant.
Dette medfarte faldende kurser pa risikoaktiver, herunder erhvervsobligationer.

Markedet for erhvervsobligationer var op til finanskrisen praeget af en hgj grad af gea-
ring, hvor investering i erhvervsobligationer til en vis udstraekning skete for lante mid-
ler. Flere investeringsbanker havde endog sammensat lanepakker, hvor investorer eks.
kom med 20% egenkapital og bankerne herefter lante investorer de resterende 80% (la-
nekapital) til investering i erhvervsobligationer. Eftersom at kurserne faldt pa erhvervs-
obligationerne i efteraret 2008 forsvandt egenkapitalandelen og investorerne blev “stop-
pet ud” og simpelthen tvunget til at seelge erhvervsobligationerne til at dekke den lante
kapital. Samtidig blev investeringsforeninger (Mutual Funds) i hgj grad ramt af indlgs-
ninger af investeringsbeviser fra investorer der gnskede at frasaelge eksponering mod
erhvervsobligationer. Investeringsforeningerne blev derfor i stor stil tvunget til at selge
erhvervsobligationer for at imgdekomme disse indlgsninger.

Disse ”patvungne” salg af erhvervsobligationer ligger til grund for de sakaldte “fire sa-
les” der foregik pa markedet for erhvervsobligationer i efteraret 2008.

Spgrgsmal 3: Skensmanden anmodes til at be- eller afkrzfte, at denne relation ogsa
gar, at man kan beregne den effektive rente pa obligationen ud fra preemier i CDS
[Credit Default Swap] markedet som:

“Effektiv rente pa NTCH obligation” = "Risikofri rente” + "Prceemie pa CDS skrevet
pd NTCH”

Svar pa spargsmal 3:
Jeg vurderer ikke, at man kan beregne den effektive rente pa erhvervsobligationer direk-
te ud fra preemier i CDS markedet. Derfor vurderer jeg heller ikke at man kan beregne

den effektive rente pA NTCH obligationen ud fra falgende relation:

“Effektiv rente pA NTCH obligation” = "Risikofri rente” + ”Preemie pa CDS skrevet pa
NTCH”

Safremt CDS markedet er efficient vil preemien pa CDS kontrakten afspejle konkurs-
sandsynligheden for virksomheden. Udover denne konkurssandsynlighed vil investorer i



erhvervsobligationer ogsa kraeve en merpreemie (Excess Spread), primeert til at deekke
likviditetsrisikoen samt informationsasymmetri pa markedet for erhvervsobligationer.

Dette er illustreret i bilag 106. Her illustreres det, at den effektive rente pa en erhvervs-
obligation udgares at den risikofri rente pa en statsobligation (her givet ved US stats-
obligation) samt et kreditspaend (Credit Risk). Kreditspaendet kan yderligere opgares i
Default Risk (Issuer Risk) samt et Excess Spread (Market Risk).

Jeg vurderer derfor, at man i stedet skal opstille falgende relation:

“Effektiv rente pA NTCH obligation” = Risikofri rente” + ”Default Risk” + ”Excess
Spread”

Spgrgsmal 5: Safremt skensmanden bekrafter at CDS markedet pa en relevant made af-
spejler NTCH'’s kreditrisiko, bedes skonsmanden beregne en obligationskurs pr. 31. de-
cember 2008 ud fra CDS praemier.

Svar pa spgrgsmal 5:

Den effektive rente pA NTCH $8,875% 2016 kan herefter anvendes til at beregne obli-
gationskursen pr. 31. december 2008. Obligationskursen er beregnet ved hjalp af
Bloomberg jf. bilag 118 til 68,24. Anvendes swapkurven i stedet for statskurven opnas
en obligationskurs for NTCH $8,875% 2016 pa 67,125 ved et swap spread pa 1448,2
(544,2 bp. + 904 bp.) jf. bilag 119

Den beregnede obligationskurs for NTCH $8,875% 2016 pa 68,24 pr. 31. december
2008 ligger dermed relativt teet pa den obligationskurs pr. 31. december 2008 hvormed
NTCH $8,875% 2016 indgik i obligationsindekset ICE BofAML US High Yield Index.
NTCH $8,875% 2016 indgik pr. 31. december 2008 i ICE BofAML US High Yield
Index med en obligationskurs pa 70,00 jf. bilag 120 gverst.

NTCH $8,875% 2016 indgik pr. 31. december 2008 ogsa i det globale indeks for er-
hvervsobligationer ICE BofAML Global High Yield Index. | dette indeks indgar ogsa
NTCH’s EUR obligation EUR 8,25% (herefter benaevnt NTCH €8,25% 2016). NTCH
€8,25% 2016 indgik pr. 31. december 2008 i ICE BofAML Global High Yield Index
med en obligationskurs pa 66,00 jf. bilag 120 nederst.

Obligationskurserne anvendt i ICE BofAML US High Yield Index og ICE BofAML
Global High Yield Index er indhentet ved hjalp at ”dealer quotes”, jf. bilag 121 og pa
davaerende tidspunkt valideret af ”Evaluators” fra BofA Merrill Lynch.

Samlet set vurderer jeg, at en obligationskurs for NTCH $8,875% 2016 pa 68,24 er ret-
visende ud fra CDS pramier pA NTCH samt de galdende markedsforhold pa USD mar-
kedet for erhvervsobligationer.

Spgrgsmal 6: Skensmanden anmodes om at give en begrundet redeggrelse for, om det
er antageligt, at investorer i USD obligationer ville vere villige til at seelge til kurs 66
pr. 31. december 2008.



Ved besvarelsen bedes skansmanden redegare for, om det ger en forskel, om investorer
(obligationsejeren) var tvunget til at szlge.

Svar pa spargsmal 6:

Hvorvidt investorer i NTCH $8,875% 2016 pr. 31. december 2008 har veeret villige til
at szelge til kurs 66 vil bero pa en vurdering omkring den korrekte markedskurs for
NTCH $8,875% 2016 pr. 31. december 2008. Safremt markedskursen pr. 31. december
2008 er lig med eller hgjere end 66 ville en gennemsnitlig investor ikke s&lge obligatio-
nerne. Modsat geelder, at safremt markedskursen var lavere end 66 ville en gennemsnit-
lig investor szlge pa kurs 66.

Under spargsmal 5 er der estimeret en fair obligationskurs pa kurs 68,24 ud fra CDS
preemier samt de geeldende markedsforhold pa USD markedet for erhvervsobligationer.

Til gengeeld er det ogsa oplagt at estimere en obligationskurs ud fra en relativ betragt-
ning mellem NTCH’s USD obligation (NTC H$8,875% 2016) og NTCH’s EUR obliga-
tion (NTCH €8,25% 2016). Obligationerne er placeret samme sted i kapitalstrukturen,
har samme lgbetid, samme call struktur og er dermed risikomassigt et perfekt match.
Det vil sige, at safremt markedskursen er for hgj NTCH $8,875% 2016 og for lav for
NTCH €8,25% 2016 vil investorer kunne lave arbitrage mellem de to obligationer ved
at saelge NTCH $8,875% 2016 og kebe NTCH €8,25% 2016.

De to obligationer var dog i hver sin valuta, og man ville derfor skulle foretage en valu-
ta swap for at ssmmenholde de to obligationer. Det er tidligere, under spargsmal 4, slaet
fast, at der ved indgaelse af swap aftaler mod sikkerhedsstillelse (CSA aftaler) var en
meget lille modpartsrisiko ved disse swaps pr. 31. december 2008.

Det er tidligere slaet fast at likviditeten i NTCH €8,25% 2016 var langt bedre end
NTCH $8,875% 2016 og det vurderes at markedskursen for NTCH €8,25% 2016 1a pa
66,00 pr. 31. december 2008.

Ved en markedskurs p& 66,00 for NTCH €8,25% 2016 14 den effektive rente pa obliga-
tionen pa 16,38% jf. bilag 122.

Bloombergs swap manager er anvendt til beregningen af valutaswappen jf. bilag 123.
Valutaswappen er beregnet uden omkostninger. En effektiv rente pa 16,38% pa NTCH
€8,25% 2016 kan pr. 31. december 2008 swappes rundt til en effektiv USD rente pa
15,59%. Det vil sige, at investorer i NTCH €8,25% 2016 kan swappe betalingerne 1
EUR til USD til en rente i USD svarende til 15,59% og det bliver dermed mulig at
sammenholde renterne pa tvars af valutaerne.

En effektiv rente pa NTCH $8,875% 2016 pa 15,59% svarede pr. 31. december til en
obligationskurs pa 71,23 jf. bilag 124.

Dvs. at for en risikoneutral investor med hensigt til at holde obligationerne til udlgb vil
en kurs pd NTCH €8,25% 2016 pa 66,00 svare til en kurs paA NTCH $8,875% 2016 pa
71,23.



Det er dog gjort geeldende under savel spgrgsmal 2 og spgrgsmal 3, at investorer vil for-
lange et hgjere kreditspand, jo lavere likviditet i den pageeldende obligation. Man kan
derfor udlede, at markedskursen pa NTCH $8,875% 2016 pr. 31. december 2008 ville
ligge lavere end 71,23.

For at vurdere, hvor meget mere investorer pr 31. december 2008 ville afkraeve i kre-
ditspaend i forhold til den lavere likviditet i NTCH $8,875% 2016 relativ til pA NTCH
€8,25% 2016 vil det derfor vaere relevant at se pa, hvorvidt investorer i NTCH $8,875%
2016 historisk har kraevet et hgjere kreditspaend for at investere i NTCH $8,875% 2016
relativt til NTCH €8,25% 2016.

Den relative sammenhang mellem kreditspandene pa NTCH $8,875% 2016 og NTCH
€8,25% 2016 fremgar af bilag 125. Det fremgar dog ogsa, at ssmmenhgngen mellem de
to obligationer er praeget af meget fa kurs observationer pA NTCH $8,875% 2016 jf. den
hvide linje i den gverste graf i bilag 124. Den hvide linje stemmer i denne henseende
ogsa med den observerede Bloomberg BGN kurs pa NTCH $8,875% 2016 pr. 7. no-
vember 2008 pa 85,00. Det fremgar dog ogsa, at kursobservationerne pa NTCH
$8,875% 2016 bliver langt hyppigere efter december 2009.

Fokuseres der pa perioden fra december 2009 til obligationernes indfrielse i december
2010 fremgar det relative kreditspand mellem NTCH $8,875% 2016 og NTCH €8,25%
2016 i bilag 126. Heraf fremgar det, at investorer i gennemsnit har kraevet et kredit-
spend pa NTCH $8,875% 2016 der ligger ca. 90 bp. hgjere end pa NTCH €8,25%
2016. Vi kan dermed konkludere, at investorer i perioden mellem december 2009 og de-
cember 2010 gennemsnitligt har kraevet en merpraemie pa 90 bp. for at veere investeret i
NTCH $8,875% 2016 relativt til NTCH €8,25% 2016.

Antages denne sammenhang 0gsa at veere galdende pr. 31. december 2008 giver dette

et kreditspaeend pa NTCH $8,875% 2016 pa 1448 bp. (En kurs pA NTCH $8,875% 2016
pr. 31. december 2008 pa 71,23 giver et kreditspaend pa 1358 bp. jf. bilag 124. En yder-
ligere likviditetspraemie pa 90 bp. giver et samlet kreditspaend pa 1448 bp.). Samlet set

vil dette give en markedskurs for NTCH $8,875% 2016 pa 68,25 jf. bilag 127.

Baseret pa ovenstaende estimeringer af den relative prisfastsettelse mellem NTCH
$8,875% 2016 og NTCH €8,25% 2016 vurderer jeg derfor, at markedskursen pa NTCH
$8,875% 2016 pr. 31. december 2008 1a mellem 68,25 og 71,23.

Under spgrgsmal 5 blev obligationskursen pa NTCH $8,875% 2016 udledt ud fra CDS
priser til kurs 68,24, hvilket ligger meget teet pa kursen beregnet ovenfor under den rela-
tive prisfastsattelse.

De beregnede kurser ligger derfor meget taet pa den kurs, hvormed NTCH $8,875%
2016 indgik i obligationsindekset ICE BofAML US High Yield Index pr. 31. december
2008. Denne kurs er, som beskrevet under spergsmal 5, indhentet ved hjalp af “dealer
gotes”. Derfor vurderer jeg samlet set, at det bedste bud pa en markedskurs for NTCH
$8,875% 2016 pr. 31. december 2008 la pa 70,00.

| bilag 128 vises de kurser, hvormed NTCH $8,875% 2016 indgik i obligationsindekset
ICE BofAML US High Yield Index i perioden 30. september 2008 til 31. marts 2009.
Det fremgar ogsa her, at NTCH $8,875% 2016 pr. 7. november 2008 indgik i indekset



med kurs 85,00, hvilket harmonerer med de Bloomberg BGN kurser indhentet af Skat
jf. bilag B, s. 12

Da den vurderede og estimerede markedskurs for NTCH $8,875% 2016 pr. 31. decem-
ber 2008 la pa 70,00 og dermed over kurs 66 vurderer jeg ikke, at en gennemsnitlig in-
vestor i NTCH $8,875% 2016 vil szlge obligationerne pa kurs 66.

Safremt investorer (obligationsejere) imadegar “’stop loss”, som folge af laneinvestering
eller indfrielser (ved Mutual Funds) vil investorer kunne veere tvunget til at selge obli-
gationer lavere end den aktuelle markedskurs. Eksempelvis ved at investorer (obliga-
tionsejere) ikke har den forngdne tid til at afsege markedet og dermed opna den reelle
markedskurs for obligationerne. Safremt investorer (obligationsejere) i NTCH $8,875%
2016 er professionelle investorer med en stgrre portefglje af erhvervsobligationer vil
disse dog hgjest sandsynligt forsgge at selge de mest likvide dele af portefaljerne farst,
hvilket i givet fald er arsagen til at der ikke er foretaget handler med NTCH $8,875%
2016 i perioden 1. oktober 2008 til 31. marts 20009.

Spargsmal IB: Syns- og skensmanden anmodes om at vurdere og begrunde, hvorvidt
der er grund til at mene, at NTCHSs egen vardiansattelse [i en note i selskabets arsrap-
port for 2008] af NTCHs USD hgjrenteobligationer til kurs 66 skulle veere forkert.

Svar pa spgrgsmal IB:

Jeg vurderer derfor, at veerdiansattelsen af NTCH’s EUR hgjrenteobligationer (NTCH
€8,25% 2016) pr. 31. december 2008 til kurs 66 er korrekt.

Bloomberg BGN

Bloomberg BGN kurser er relativt til Bloomberg BVAL en mere simpelt beregnet obli-
gationskurs. Her anvender Bloomberg udelukkende market quotes” fra de tilgengelige
investeringsbanker, der stiller kurser i den pagaldende obligation. Bloomberg sorterer
de markante “outliers” fra samt de obligationskurser der ikke er opdaterede (stale quo-
tes”). Herefter beregnes et simpelt gennemsnit. BGN kurser er dermed athangige af at
der er et minimum af prisstillere pa den givne obligation idet Bloomberg kreaever et vist
antal for at kunne beregne gennemsnittet. Der kreeves som minimum 3 prisstillere for at
beregne en Bloomberg BGN Kkurs jf. bilag 52.

Den seneste BGN kurs pa NTCH $8,875% 2016 op til 31. december 2008 foreligger
den 7. november 2008 jf. bilag B, s. 12 pa kurs 85. Det angiver, at der pr. 7. november
2008 har veeret mindst 3 eller flere prisstillere i NTCH $8,875% 2016. Pr. 31. december
2008 foreligger der dog ikke en BGN kurs, hvilket viser, at der som minimum ikke har
veeret det forngdne antal prisstillere til at beregne en BGN kurs.

BGN kursen pa NTCH $8,875% 2016 pr. 7. november 2008 harmonerer dog med den
kurs, hvormed NTCH $8,875% 2016 indgik i obligationsindekset ICE BofAML US
High Yield Index jf. ogsé bilag 128. Dette indikerer, at de “dealer quotes” der ligger til
grund for ICE BofAML US High Yield Index ogsa modsvarer BGN kurserne for NTCH
$8,875% 2016. Dette bestyrker min vurdering af at markedskursen pa NTCH $8,875%
2016 pr. 31. december 2008 13 pa 70.



Jeg vurderer derfor, at NTCH’s verdiansettelse af NTCH’s USD hgjrenteobligationer
til kurs 66 pr. 31. december 2008 er for lav, bade relativt til veerdiansattelsen af NTCH
€8,25% 2016 og i forhold til de “’dealer quotes” der ligger til grund for kursfastsattelsen
af NTCH $8,875% 2016 i ICE BofAML US High Yield Index.

Jeg vurderer samlet set af NTCH i stedet burde have veerdiansat USD hgjrenteobligatio-
ner til kurs 70 pr 31. december 2008 jf. ogsa argumentationen i under spgrgsmal 6.

Spgrgsmal IC: Syns- og skensmanden anmodes om at vurdere og begrunde, hvorvidt
der er grund til at mene, at den effektive rente pA NTCHs USD hgjrenteobligationer
skulle vaere anderledes end markedsrenten for erhvervsobligationer med samme rating
og samme tilbagevarende Igbetid som NTCHs USD hgjrenteobligationer pr. 31. decem-
ber 2008.

Svar pa spgrgsmal IC:

Jeg vurderer samlet set, at en markedskurs pr. 31. december 2008 pa NTCH $8,875%
2016 pa kurs 70 ligger pa linje med sammenlignelige obligationer med tilsvarende ra-
tings og indenfor samme sektor.”

Af skanserklaringen af 6. maj 2019 fremgar bl.a.:

”Spgrgsmal SS 3:

Safremt skensmanden er enig i udsagnene i spgrgsmal SS 1, bedes skansmanden med

udgangspunkt deri komme med et opdateret skan af obligationsprisen beregnet ud fra
CDS priser med udgangspunkt i, at CDS preemien indeholder bade “default risk” og

“excess spread”.

Svar pa spgrgsmal SS 3:

Den effektive rente pA NTCH $8,875% 2016 kan herefter anvendes til at beregne obli-
gationskursen pr. 31. december 2008. Obligationskursen er beregnet ved hjelp af
Bloomberg jf. bilag 138 til 107,917. Anvendes swapkurven i stedet for statskurven op-
nas en obligationskurs for NTCH $8,875% 2016 pa 105,859 ved et swap spread pa
544,2 bp. jf. bilag 139

Det er dog vigtigt at understrege, at ovenstaende estimat for obligationskursen, under
antagelse om fraveeret af likviditetsrisikoen pa erhvervsobligationer, ikke er et udtryk
for min vurdering af den korrekte prisfastsattelse af USD obligationerne pr. 31. decem-
ber 2008 henset til markedsforholdene jf. formalet med dette syn og sken.

Safremt det antages, at likviditetspreemien pA NTCH €8,25% 2016 pr. 31. december
2008 ogsa er geeldende for NTCH $8,875% 2016 fas en effektiv swaprente pA NTCH
$8,875% 2016 pa 1353,8 bp. En swaprente pa 1353,8 bp. svarer til en kurs pa 70,19 jf.
bilag 141.



Spgrgsmal SS 4:

Skensmanden bedes be- eller afkrafte, at det er mere sandsynligt, at kreditspaendet pa
NTCH's erhvervsobligationer indeholder en ’fire sales discount”, end at NTCH’s CDS
preemie gar. Skensmanden anmodes om at begrunde sin besvarelse.

Svar pa spgrgsmal SS 4:

Redeggrelsen for "fire sales” er beskrevet under svaret til spergsmal 1 i skensrapporten.
Hvorvidt investorer i NTCH’s erhvervsobligationer har varet “patvunget” at selge
NTCH €8,25% 2016 er uvist. Det er derfor uvist om kreditspendet pd specifikt NTCH’s
erhvervsobligationer indeholder en decideret "fire sale discount”.

Det er dog klart, at NTCH’s obligationsudstedelser, ligesom resten af markedet for er-
hvervsobligationer, var pavirket af, at likviditetspraemien for erhvervsobligationer i ef-
teraret 2008 13 pa et rekordhgit niveau.

Jeg vurderer derfor fortsat, at konklusionen i besvarelsen af spgrgsmal IC i skensrappor-
ten er korrekt. Her fra citeres:

»Jeg vurderer samlet set, at en markedskurs pr. 31. december 2008 pa NTCH $8,875%
2016 pa kurs 70 ligger pa linje med sammenlignelige obligationer med tilsvarende ra-
tings og indenfor samme sektor.””

Anbringender

NTC Parent S.a.r.l. har anfart navnlig, at SKATs skansmaessige ansattelse af kursen pa

NTC’s USD 8,875 % virksomhedsobligationer til beregnet dagsveerdi (kurs 66) er uegnet som
udtryk for obligationernes markedsveerdi efter lagerprincippet i den dageeldende kursgevinst-
lovs § 25, stk. 2, jf. § 33.

Det bestrides, at SKAT var berettiget til at skenne geldens vardi ved opgerelsen af NTC’s

skattepligtige indkomst i 2008. Safremt SKAT var berettiget til at foretage dette skan, bestri-
des det, at SKAT var berettiget til at erstatte den pr. 31. december 2008 selvangivne kursvaer-
di pa 100,25 konstateret i et likvidt obligationsmarked ultimo 2007 med en kurs pa 66, der er

beregnet ultimo 2008 i et illikvidt obligationsmarked.

Kursgevinstloven og forarbejderne anviser ikke, hvordan handelsveerdien findes ved brug af
lagerprincippet i en situation som i 2008, hvor der ikke var et velfungerende marked, og hvor
der som konsekvens heraf ikke skete en effektiv prisdannelse. 1 2006 og 2007 anvendte NTC
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OTC-kurser (Over-the-counter-kurser, dvs. kursen for obligationer handlet uden om barsen)
pr. statusdag skattemaessigt. | 2008 anvendte NTC for USD-virksomhedsobligationerne den
senest noterede bgrskurs af 20. december 2007 (kurs 100,25). For den skattemassige opgarel-
se af NTC’s EUR-virksomhedsobligationer burde NTC ogsa pr. 31. december 2008 have an-
vendt kurser konstateret i et likvidt obligationsmarked i stedet for barskurser fra december
2008.

NTC skal ikke godtgare, at SKATS skan er udgvet pa et forkert eller mangelfuldt grundlag
eller er abenbart urimeligt. Den bevisnorm, som Skatteministeriet paberaber sig, vedrarer ty-
pisk skatteretlige skan i forbindelse med manglende dokumentation. Selv om NTC ikke kan
paleegges bevisbyrden, har NTC gennem syn og skan fart bevis for, at det pastaede kurstab
kan henfares til illikviditet i obligationsmarkedet ultimo 2008, og at kurserne i et likvidt obli-

gationsmarked overstiger NTC’s selvangivne kurs pa 100,25.

Ifolge skensmanden (i svaret pa spergsmél SS 3) havde obligationerne siledes en "fair value”
pa kurs 105,859-107,917, safremt kursen pa obligationerne ikke var pavirket af den ekstraor-
dingere markedssituation med rekordhgj likviditetspreemie ultimo 2008. Den selvangivne ver-
di understettes ogsa af, at USD-obligationerne i 2007-2010 havde en primo/ultimo-kurs over
100, nar der ses bort fra perioden ultimo 2008, og at en far-indfrielse af gaelden i USD i hen-
hold til obligationsvilkarene pr. 31. december 2008 skulle ske til kurs 108,875. Hertil kom-
mer, at lanet i USD faktisk blev indfriet den 27. december 2010 til kurs 107,183. Gaelden er
endvidere regnskabsmaessigt optaget til amortiseret kostpris svarende til 3.124.557.900 kr., og
gealden er selvangivet til kurs 100,25 svarende til 3.178.867.350 kr.

Ingen ejere af NTC’s virksomhedsobligationer udstedt i USD var konkret tvunget til at seelge
ud af deres obligationsbeholdning i perioden omkring 31. december 2008, og NTC har ikke
kunnet konstatere en eneste handel med disse obligationer i 2008. Konsekvensen af SKATS
skan er, at NTC pa grund af pengemarkedets kortvarige, historiske sammenbrud pludselig
havde reduceret sin geeld med milliarder. Under de foreliggende omstendigheder er de bereg-
nede kurser imidlertid ikke udtryk for gaeldens reelle verdi ultimo 2008, som derfor ma findes
pa anden vis. Da der ikke var et almindeligt likvidt obligationsmarked ultimo 2008, er det
afgarende for vurderingen i denne sag, hvilken veerdi obligationerne ma skgnnes at have haft
for NTC.
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Skensmanden vurderer som navnt (i svaret pa spergsmal SS 3), at NTC’s obligationer udstedt
i USD har en veerdi ultimo 2008 mellem kurs 105,859 og 107,917 i et friktionsfrit (likvidt)
marked. Dette estimat for veerdiansettelse under antagelse af fraveer af likviditetsrisiko pa
obligationer er ikke udtryk for skensmandens vurdering af den korrekte prisfastsettelse af
USD-obligationerne pr. 31. december 2008 “henset til markedsforholdene”. Skensmanden
legger (i svaret pa spgrgsmal 3) navnlig til grund, at investorer ud over en praemie for risiko-
en for konkurs ogsa ville kreeve en merpraeemie til at deekke bl.a. likviditetsrisikoen pa marke-
det. Det er pa den baggrund skensmandens vurdering, at det skal afspejles i veerdien af obliga-
tionerne, at der ikke var et effektivt obligationsmarked ultimo 2008. Skensmanden har (i sva-
ret pa spergsmal SS 1A) samtidig bekraftet, at der forinden finanskrisen faktisk var et stort set
friktionsfrit marked. Det er derfor uklart, pa hvilket grundlag Skatteministeriet bestrider, at
forskellen mellem en beregnet dagsveerdi pa kurs 66 og den af skansmanden skgnnede kurs i

et friktionsfrit marked er udtryk for en likviditetspraemie for de seerlige markedsforhold.

Da der ved udgangen af 2008 ikke var et velfungerende marked for virksomhedsobligationer,
ville ejere af sadanne obligationer ikke s&lge obligationerne. Der skal derfor ses bort fra li-
kviditetsrisikoen ved veerdianszttelsen af obligationerne pr. 31. december 2008. Der forela en
force majeure lignende situation pa finansmarkedet, og SKATSs skan kan derfor ikke anvendes

til at beregne kursgevinsten.

Hvis man ved brug af andre metoder end skansmandens beregner den teoretiske kurs pa en
obligation, far man ligeledes en kurs, der afspejler ssmmenbruddet i pengemarkedet ultimo

2008 i form af en rekordhgj illikviditetspraemie.

SKATSs anvendelse af dagsveerdien af USD-obligationerne svarer til dagsveerdien, som alene
er oplyst i en note i NTC’s arsrapport for 2008. Oplysningen i noten kan ikke tilleegges betyd-
ning i skattemeessig henseende. NTC’s arsrapport vedrerende 2008 er aflagt efter dageeldende
International Financial Reporting Standards (IFRS), og obligationerne er indregnet til amorti-
seret kostpris. I henhold til IFRS skal der i regnskabets noter oplyses om dagsveerdien af alle
finansielle instrumenter. Et tilsvarende notekrav findes ikke i de danske regnskabsregler, og

det bar ikke tilleegges bevismeaessig veegt, at NTC i noten har oplyst dagsveerdien.
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Skatteministeriet har anfart navnlig, at SKAT var berettiget til skensmaessigt at fastsaette veer-
dien af geelden i henhold til NTC’s USD 8,875 % virksomhedsobligationer for indkomstaret
2008, og at der ikke er grundlag for at tilsideseette SKATS afgarelse om, at obligationernes

markedsveerdi pr. 31. december 2008 skal opgeres pa grundlag af kurs 66.

I 2008 havde NTC tilladelse til at anvende lagerprincippet ved opgerelse af gevinst og tab pa
barsnoterede obligationer, jf. den dagaeldende kursgevinstlovs § 25, stk. 2, jf. § 33, stk. 1. Nar
lagerprincippet veelges, skal ikke realiserede vardistigninger og tab medtages ved opgerelsen
af den skattepligtige indkomst i det enkelte indkomstar. Dette geelder uanset arsagen til tabet
eller gevinsten. Af forarbejderne til kursgevinstlovens § 25, stk. 2, fremgar, at lagerprincippet
kan anvendes ved bgrsnoterede vardipapirer, fordi veerdierne “kan opgeres med stor ngjag-
tighed”. Forarbejderne er udtryk for, at berskursen normalt udger et retvisende grundlag for at
opgere markedsverdien. Dette bevirker dog ikke, at skatteyderen kan veelge en a&ldre kurs i
en situation, hvor veerdien af det barsnoterede papir er praeget af stor usikkerhed. Bgrskursen
fraviges, hvis kursen ikke er et retvisende udtryk for veerdipapirets veerdi i markedet, f.eks.
fordi der efter den senest noterede barskurs er indtradt generelle a&ndringer i markedet, jf. og-
sa UfR 2011.839 H og UfR 2016.3756 H.

En rekke omstendigheder viser, at barskursen den 20. december 2007 for NTC’s USD-
virksomhedsobligationer ikke udger markedsveerdien pr. 31. december 2008. Finanskrisen
havde i den mellemliggende periode medfart voldsomme rentestigninger pa virksomhedsobli-
gationer og dermed voldsomme kursfald. NTC har i den forbindelse ikke godtgjort, hvorfor
selskabets virksomhedsobligationer udstedt i USD skulle have bevaret sin veerdi i lgbet af
2008, nar selskabets to parallelle EUR-virksomhedslan i samme periode faldt til under to tred-
jedele af den kurs, de havde pr. 31. december 2007. NTC’s obligationer udstedt i EUR havde
den 10. december 2008 barskurser pa henholdsvis 65,00 og 67,75. NTC opgav endvidere i sin
arsrapport for 2008 en regnskabsmaessig kurs pa 66 for obligationerne udstedt i USD, mens
den skattemaessige kurs for samme obligationer blev opgjort til 100,25. Der er ikke grundlag
for at mene, at der skattemassigt og regnskabsmassigt skal vare forskel pa kursen og slet
ikke sa markant en forskel. Endelig har skensmanden (i svarene pa spgrgsmal 5, 6 og IC) via
forskellige metoder opgjort veerdien af NTC’s obligationer til en beregnet kurs mellem 67,125
og 71,23. SKATS sken svarer til NTC’s regnskabsmassige kurs pa 66, og skenserklaeringen

bestyrker dermed, at SKATS sken er rigtigt. Dette understattes ogsa af, at renten for bade
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virksomhedsobligationer i EUR og USD steg drastisk fra den 20. december 2007 til den 31.
december 2008.

Det har ingen betydning, om NTC pr. 31. december 2008 kunne realisere en kursgevinst eller
ej. Nar lagerprincippet anvendes, er markedsvardien pr. 31. december 2008 afgarende. NTC
har endvidere ikke dokumenteret, at gevinsten ikke kunne realiseres. Et illikvidt marked er
ikke ensbetydende med, at der ikke var et aktivt marked. Skensmanden har (i svaret pa
spgrgsmal 1) konkluderet, at der pr. 31. december 2008 var et aktivt marked for USD-virk-
somhedsobligationer. Den manedlige omsatning for USD-virksomhedsobligationer i de-

cember 2008 var endvidere hgjere end i december 2007.

NTC’s subsidiere anbringende om force majeure bestrides. Det er velkendt, at de serlige for-
hold pa de finansielle markeder i efteraret 2008 skabte likviditetsknaphed, som medfarte bl.a.,
at kursen pa eksisterende geeld faldt. Kursgevinstlovens almindelige princip om, at virksom-
hedsobligationer skal veerdianseettes til markedsveerdien, skal imidlertid ikke fraviges af den

grund.

Samlet set har skattemyndighederne varet berettiget til at fastsaette vaerdien af NTC’s geeld 1
henhold til virksomhedsobligationerne skansmaessigt. NTC har ikke lgftet bevisbyrden for, at
skattemyndighedernes skan hviler pa et forkert eller mangelfuldt grundlag eller farer til et
abenbart urimeligt resultat. Dette geelder, allerede fordi skattemyndighederne ved skennet
over obligationernes markedsverdi har anvendt NTC’s egen vurdering af obligationernes
veerdi i selskabets arsrapport, og fordi skensmandens skegn ligger ganske tat pa denne veerdi,

jf. bl.a. svaret pa spergsmal 6.

Hgjesterets begrundelse og resultat

Sagens problemstilling

Sagen angar i farste reekke, om den skattemassige veardiansattelse efter lagerprincippet i
kursgevinstloven pr. 31. december 2008 af gald, der pahvilede Nordic Telephone Company
Holding ApS, nu NTC Parent S.a.r.l. (NTC), i henhold til bgrsnoterede USD-virksomheds-
obligationer, som NTC udstedte i 2006, skal ske pa grundlag af bgrskursen den 20. december
2007, eller om SKAT var berettiget til at fastsatte kursen skansmassigt. Hvis SKAT var
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berettiget hertil, er spgrgsmalet, om der er grundlag for at tilsidesette det skan, som SKAT

har foretaget.

Kursgevinstloven

Kursgevinstloven omfatter bl.a. gevinst og tab ved afstaelse eller indfrielse af pengefordrin-
ger, herunder obligationer, jf. lovens § 1, stk. 1, nr. 1. Det fremgar af forarbejderne til be-
stemmelsen (Folketingstidende 1996-97, tilleg A, lovforslag nr. L 194, s. 4071), at loven om-
fatter sdvel gevinst og tab, der opstar hos kreditor (fordringshaver, langiver), som gevinst og
tab, der opstar for en debitor (skyldner, lantager). Endvidere fremgar det, at loven galder for
alle kursgevinster og kurstab pa fordringer og geeld, og at den skattemassige behandling af

gevinsten eller tabet ikke er afhangig af arsagen til gevinsten eller tabet.

Efter kursgevinstlovens § 25, stk. 1, skal gevinst og tab pa geeld, der skal medregnes ved op-
gerelsen af den skattepligtige indkomst, som udgangspunkt medregnes i det indkomstar, hvori
tabet eller gevinsten realiseres (realisationsprincippet). Ifalge den dagaeldende bestemmelse i
§ 25, stk. 2, kan den skattepligtige ved opgarelsen af gevinst og tab pa bl.a. bgrsnotererede
obligationer i stedet veelge at anvende lagerprincippet i lovens § 33, stk. 1. Nar lagerprincip-
pet er valgt, kan denne opgarelsesmade kun andres med tilladelse fra skattemyndighederne.
Efter lovens § 33, stk. 1, opgares gevinst eller tab som forskellen mellem veerdien ved ind-
komstarets udlgb og vaerdien ved indkomstarets begyndelse (lagerprincippet). Ifalge forarbej-
derne til den dagaeldende § 25, stk. 2 (Folketingstidende 1996-97, tilleeg A, lovforslag nr. L
194, s. 4100) er baggrunden for, at alene gevinst og tab pa obligationer, der er bgrsnoteret, er
omfattet af adgangen til at anvende lagerprincippet, at veerdiansattelsen og kursendringerne

her kan opggres med stor ngjagtighed.

Det ma med hensyn til bgrsnoterede obligationer leegges til grund, at adgangen til at anvende
lagerprincippet ved opgarelsen af gevinst og tab bygger pa den forudsatning, at barskursen

som udgangspunkt er udtryk for obligationernes markedsveerdi.

Hajesteret finder imidlertid, at der ikke efter kursgevinstloven eller dens forarbejder er grund-
lag for at antage, at bgrskursen skal anvendes ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst i
tilfelde, hvor der foreligger sadanne sarlige omstendigheder, at barskursen ikke kan anses

for et retvisende udtryk for obligationernes markedsveerdi.
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Den konkrete sag

NTC havde siden 2006 anvendt lagerprincippet, jf. kursgevinstlovens dageeldende § 25, stk. 2,
0g 8 33, stk. 1, og skulle derfor ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst for indkomst-
aret 2008 medtage ikke realiseret gevinst og tab pa selskabets geeld i henhold til de bgrsnote-
rede virksomhedsobligationer. Ved fastsattelsen af veerdien af geelden pr. 31. december 2008
ma der som anfart ovenfor tages udgangspunkt i obligationernes bgrskurs, medmindre denne
kurs pa grund af seerlige omstendigheder ikke kan anses for et retvisende udtryk for markeds-
veerdien pa det pageeldende tidspunkt.

NTC har vardiansat obligationerne i USD pr. 31. december 2008 pa grundlag af den senest
noterede barskurs pa 100,25, som er fra den 20. december 2007, idet obligationerne ikke blev
handlet pa bersen i 2008.

Som anfart af landsretten I3 den senest noterede barskurs saledes mere end et ar forud for den
31. december 2008, der er det afgarende tidspunkt for skatteberegningen, og der var i perio-
den siden denne seneste bgrskurs som falge af finanskrisen indtradt en reekke markante a&n-
dringer i markedet, hvilket bl.a. medfgrte rentestigning og kursfald pa virksomhedsobligatio-
ner. Hertil kommer, at bgrskursen pa to lignende typer af virksomhedsobligationer i EUR, der
ogsa var udstedt af NTC i 2006, i samme periode var faldet betydeligt. Barskurserne pa disse
to obligationer var saledes faldet med ca. en tredjedel, idet de ved udgangen af 2007 var hen-
holdsvis 101,37 og 102,28 og i december 2008 var henholdsvis 65 og 67,75. Det for Hgjeste-
ret gennemfarte syn og skegn har i gvrigt bestyrket, at kursen pa bade virksomhedsobligatio-
nerne i EUR og kursen pa virksomhedsobligationerne i USD var faldet betydeligt.

Hajesteret finder derfor, at barskursen pr. 20. december 2007 ikke kan anses for et retvisende
udtryk for markedsvardien af NTC’s gald i1 henhold til virksomhedsobligationerne 1 USD pr.
31. december 2008, og tiltraeder, at der forela sadanne sarlige omstendigheder, at vaerdian-

saettelsen af geelden skal ske pa andet grundlag.

Skattemyndighederne har ved den skensmessige fastsattelse af veerdien af NTC’s geeld 1

henhold til USD-obligationerne pr. 31. december 2008 verdiansat obligationerne til kurs 66.
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Som anfgrt af landsretten svarer denne veerdiansattelse til NTC’s egne oplysninger om obli-

gationernes dagsverdi pr. 31. december 2008 i en note til selskabets arsrapport for 2008.

Der er for Hgjesteret som naevnt gennemfart syn og skan med henblik pa prisfastsettelse af
geelden i henhold til obligationerne pr. 31. december 2008 henset til markedsforholdene. Som
det fremgar af skensmandens besvarelse af spgrgsmal 5, 6, IB, IC, SS 3 og SS 4, vurderer
skansmanden, at markedskursen pa USD-virksomhedsobligationerne pr. 31. december 2008
Ia mellem 68,25 og 71,23, og at det bedste bud pa en markedskurs er 70, der ligger pa linje

med sammenlignelige obligationer med tilsvarende ratings og inden for samme sektor.

Da berskurserne pd NTC’s obligationer 1 EUR var faldet med ca. en tredjedel, ma det derfor
antages, at der var et lignende fald i veerdien af de sammenlignelige USD-obligationer. Pa
denne baggrund, og da skattemyndighedernes skansmaessigt fastsatte veerdi af USD-obliga-
tionerne ikke afviger veesentligt fra skensmandens vurdering af markedsveerdien, finder Hgje-
steret, at der ikke er grundlag for at antage, at skattemyndighedernes skan hviler pa et forkert
eller mangelfuldt grundlag, eller at skannet har fert til et dbenbart urimeligt resultat. Det be-
markes herved ogsa, at Hajesteret ikke finder grundlag for at korrigere den kurs, som skatte-
myndighederne har fastsat, ud fra en antagelse om fraveer af likviditetsrisiko som fglge af, at
markedet for handlen med virksomhedsobligationer ikke var velfungerende ultimo 2008, jf.

skansmandens besvarelse af spgrgsmal SS 3.

Der er herefter ikke grundlag for at tilsidesatte skattemyndighedernes skensmassige ansat-
telse af den skattemassige veerdi af gaelden i henhold til virksomhedsobligationerne i USD pr.
31. december 2008 til kurs 66.

Det, som NTC i gvrigt har anfart for Hgjesteret, kan ikke fgre til et andet resultat.

Konklusion og sagsomkostninger

Hgjesteret stadfester dommen.

Sagsomkostninger er fastsat til deekning af advokatudgift for Hgjesteret med 2,5 mio. kr. og af
Skatteministeriets udgifter til syn og sken, 68.400 kr., i alt 2.568.400 kr.
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Thi kendes for ret:

Landsrettens dom stadfaestes.

I sagsomkostninger for Hgjesteret skal NTC Parent S.a.r.l. betale 2.568.400 kr. til Skattemini-

steriet.

De idgmte sagsomkostningsbelab skal betales inden 14 dage efter denne hgjesteretsdoms af-

sigelse og forrentes efter rentelovens § 8 a.



