Beskatning af kryptovaluta i dansk skatteret — En analyse
af geldende ret og principielle udfordringer

Taxation of cryptocurrency in Danish Tax Law — An analysis
of current law and fundamental challenges

af SIAMAK BOLOUKI

Dette speciale undersoger den skattemeessige behandling af kryptovaluta i dansk ret og analy-
serer, hvordan gevinster og tab kvalificeres efter savel speciallovgivningen som statsskattelo-
vens almindelige principper. Da kryptovaluta hverken udgor en ejerandel, en pengefordring
eller en finansiel kontrakt i sig selv, falder de fleste kryptoaktiver uden for anvendelsesomradet
for ABL og KGL, hvilket medforer at beskatningen som udgangspunkt sker efter SL. Analysen
fokuserer pd de centrale kvalifikationssporgsmal, herunder om gevinster skal anses som spe-
kulation, ncering eller ikke-erhvervsmeessig virksomhed, og de betydelige forskelle i skattebe-
handlingen, dette medforer.

Et hovedresultat er, at spekulative gevinster beskattes som personlig indkomst, mens tab alene
kan fradrages som almindelige fradrag, hvilket skaber en markant skattemcessig asymmetri.
Denne retsstilling blev bekreeftet af Hajesteret i U 2025.3381 H, hvor tab ved spekulation ikke
blev anerkendt som fradragsberettigende i den personlige indkomst. Specialet viser, at den
geeldende praksis fremstdr fragmenteret og utilstreekkelig tilpasset digitale og volatile aktiver
som kryptovaluta. Afslutningsvis vurderes Skattelovradets forslag fra 2024 om drlig beskatning
af kryptovaluta, herunder de potentielle retssikkerheds-, likviditets- og handhcevelsesmeessige
udfordringer ved sadan en reform.
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Abstract

The increasing popularity of cryptocurrency has raised a wide range of tax-related questions.
In Denmark, the taxation of cryptocurrency is not governed by specific legislation, but instead
by the general principles of the Danish tax system. This thesis examines the current legal posi-
tion under Danish law concerning the taxation of cryptocurrency and identifies a number of
legal and practical challenges.

Through a doctrinal analysis of the Danish Act on Gains and Losses on Shares (ABL), the
Danish Act on Capital Gains (KGL), and the General Tax Act (SL), the thesis concludes that
most cryptocurrency is generally not covered by the specific provisions in ABL or KGL. As a
result, most gains and losses on cryptocurrency transactions are taxed according to the general
rules in SL. The thesis analyzes the different qualification possibilities under SL, and explores
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the legal implications of classifying a transaction as speculation, business income, or non-com-
mercial activity.

A key finding is that speculative gains are taxed as personal income, whereas losses are only
deductible as ordinary deductions, resulting in a significantly asymmetrical tax treatment. This
asymmetry was confirmed by the Danish Supreme Court in U 2025.3381 H, where it was held
that losses from speculative sales do not constitute “income” under the Personal Tax Act (PSL),
and are therefore not deductible in the personal income. This gives rise to a real economic
burden for private investors.

In conclusion, the current legal framework appears fragmented, inconsistent, and inadequately
adapted to the technological and economic realities of digital assets. As a result, reform may
be necessary in order to ensure consistency, legal certainty, and alignment with fundamental
principles of tax law such as neutrality and ability-to-pay. In this regard, the thesis discusses
the 2024 proposal by the Danish Tax Law Council to introduce annual taxation on all crypto-
currencies and considers its possible impacts on future tax rules. While the proposal addresses
key issues of asymmetry and legal uncertainty, it also raises significant challenges concerning
liquidity, loss limitations rules and enforcement, highlighting the complexity of developing a

coherent and robust taxation model for digital assets such as cryptocurrency.

Forkortelser

ABL Aktieavancebeskatningsloven
AMBL Arbejdsmarkedsbidragsloven

BL Betalingsloven

EBL Ejendomsavancebeskatningsloven
ECB Den Europaiske Centralbank

H Hojesteretsdom eller -kendelse

Jur. Vejledning Den Juridiske Vejledning

KGL Kursgevinstloven

L Lov

Lbkg. Lovbekendtgorelse

LL Ligningsloven

LSR Landsskatteretten

NBL Nationalbankloven

SKM Skatteministeriet eller afgeorelser fra Skatteministeriet
SKTST Skattestyrelsen

PSL Personskatteloven

SFL Skatteforvaltningsloven

SKL Skattekontrolloven

SL Statsskatteloven

SR Skatteradet

TS Tidsskrift for Skatteret og Tidsskrift for Skatter og Afgifter
UfR Ugeskrift for Retsvasen

v Vestre Landsrets dom eller -kendelse
0] Ostre Landsrets dom eller -kendelse
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Kapitel 1. Indledning

1.1  Emne

“Bitcoin krydser magisk greense, ” skrev Berlingske 1 januar 2017, da kursen naede 1.000 dol-
lar. Senere samme ar fulgte overskriften: “Bitcoin krydser 10.000 dollar.” For blot et ar siden
lod det: “Bitcoin overstiger for forste gang 100.000 dollar.””! Overskrifterne illustrerer ikke
blot den ekstreme kursudvikling, men ogsé kryptovalutaens vej fra nichefaenomen til global
okonomisk debat.

Bitcoin blev introduceret pa markedet i 2009 som verdens forste kryptovaluta.? Siden da har
kryptovaluta generelt opnaet betydelig omtale i medierne, og fanomenet er i dag kendt af stor-
stedelen af befolkningen. Den omfattende mediedaekning kan primeert tilskrives kryptovaluta-
ers voldsomme kursudsving og ekonomiske usikkerheder, som har medfert en stigende inte-
resse for regulering.® Eksempelvis kunne Bitcoin den 6. september 2010 handles til en pris pa
blot 0,06 USD, * mens vardien den 1. juli 2025 ndede 107.778,67 USD.?

Kryptovaluta har opndet stigende udbredelse — bade som investeringsaktiv og som alternativ
til traditionelle betalingsmidler. Udviklingen af kryptovaluta har rejst og rejser stadig en raekke
skatteretlige spergsmal, da kryptovaluta hverken er sarskilt reguleret eller entydigt defineret 1
skatteretten, men 1 stedet behandles efter generelle principper 1 skattelovgivningen, som ikke
er udviklet med digitale kryptoaktiver for gje.® Bade Skatteradet, Landsskatteretten og dom-
stolene har lobende udviklet en praksis for beskatning af kryptovaluta,” men det ma vurderes,
om denne praksis og regulering er tilstraekkelig og hensigtsmeessig i forhold til den teknologi-
ske og gkonomiske virkelighed.

Formalet med denne afthandling er derfor at undersege den geeldende retstilstand for beskatning
af kryptovaluta i Danmark samt at identificere eventuelle udfordringer og uklarheder, der fol-
ger heraf.

1.2 Problemformulering

Hvordan beskattes kryptovaluta i dansk skatteret, og hvilke udfordringer kan der identificeres
1 den gaeldende retstilstand?

I forlengelse heraf analyseres det, om den geeldende regulering udger et tilstraekkeligt og kon-
sistent grundlag for beskatning af kryptovaluta — sarligt under hensyn til aktivets digitale og
volatile karakter.

1.3  Afgraensning af emnet

Af hensyn til athandlingens omfang er der foretaget en reekke afgraensninger med det formal at
opretholde et fokuseret og dybdegaende sigte pd den skatteretlige kvalifikation af kryptovaluta

! Berlingske. Artikel 1, 2 og 3.

2 Hertz m.fl. 2018, s. 48 ff.

3 Se Danmarks Nationalbank. Kryptoaktiver: Risici, regulering og anvendelse i Danmark, Analyse nr. 16, 7. nov.
2023.

4 Jf. Bitbo. Bitcoin Historical Price Calender.

5 Jf. Coinmarketcap. Bitcoin — Kurs og markedsdato.

6 Jf. Jur. Vejledning C.C.2.1.3.3.5.1.

7Se bl.a. U 2025.3381 H, SKM 2023.188 HR, SKM 2023.187 HR, SKM 2024.25 SR, SKM 2023.284 SR, SKM
2022.300 SR, SKM 2018.130 SR, SKM 2018.104 SR og SKM 2017.520 SR.
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efter dansk indkomstskatteret. Kryptovaluta udger et komplekst og tvardisciplineert instru-
ment, der rejser bade skatteretlige, finansielle, og teknologiske sporgsmaél. Fokus i denne af-
handling er dog alene pé de skatteretlige problemstillinger, der opstar 1 relation til fysiske per-
soners besiddelse og dispositioner med kryptovaluta.

Afhandlingen omhandler kryptovaluta generelt, men Bitcoin anvendes som den primere refe-
rencevaluta 1 eksempler og analyser. Bitcoin har den sterste markedsandel med en kapitalise-
ring pé ca. 2,1 trillioner USD (14,33 billioner DKK) pr. 1. juli 2025, svarende til 62,37 % af
det samlede kryptomarked.® Valget skyldes desuden, at sterstedelen af den administrative prak-
sis 1 Danmark primart er udviklet pd baggrund af Bitcoin-relaterede forhold. Athandlingens
analyser og konklusioner tilsigter dog at vare anvendelige for kryptovaluta generelt, da der
som udgangspunkt ikke skelnes mellem forskellige typer af kryptovaluta i beskatningen.’

Endvidere afgreenses athandlingen til beskatningen af fysiske personer. Spergsmal om selska-
bers eller andre juridiske personers skattemassige behandling af kryptovaluta falder uden for
athandlingens formal.

Teknologiske aspekter som mining, staking og konsensusmekanismer i blockchain-netvarket
inddrages kun i det omfang, de har konkret betydning for den skatteretlige vurdering. En kort-
fattet begrebsliste over centrale tekniske og teknologiske udtryk er vedlagt som bilag 1, hvortil
der henvises i relevant omfang. @vrige finansielle og regulatoriske aspekter — som bl.a. hvid-
vaskningsregler, MiCA, CARF og DACS8 — behandles ikke.

1.4 Metode

Problemformuleringen soges besvaret ved at anvende den retsdogmatiske metode.' Det er den
metode, som anvendes af den juridiske videnskab, nar geldende ret beskrives, fortolkes og
systematiseres.!! Afhandlingens formal er siledes at undersoge geldende ret (de lege lata)
vedrarende beskatning af kryptovaluta i dansk indkomstskatteret.

Undersogelsen bygger péd en systematisk gennemgang af de traditionelle retskilder og fortolk-
ningsbidrag, sasom lovgivning, lovforarbejder, retspraksis og administrativ praksis. Fortolk-
ningen sker efter almindelige juridiske fortolkningsprincipper — herunder ordlydsfortolkning,
formalsfortolkning og systematisk fortolkning'? — med henblik p3 at klarlagge retstillingen.

Analysen tager navnlig udgangspunkt i SL og relevant speciallovgivning, herunder ABL og
KGL. I mangel pd positiv regulering i speciallovgivningen vurderes det, hvordan SL’s bestem-
melser kan finde anvendelse pé kryptovaluta, eftersom SL fortsat udger grundstammen 1 det
danske indkomstskatteretlige system. !?

Herudover inddrages juridisk litteratur i det omfang den kan bidrage til forstéelsen og fortolk-
ningen af galdende ret. Der sondres mellem retskildernes vaegt, séledes at lovgivning og rets-
praksis — serligt fra Heojesteret — tilleegges storst betydning, mens f.eks. Den Juridiske

8 Jf. Coinmarketcap. Crypto Market Overview samt Coingecko.

° Der findes i dag over 20.000 forskellige kryptovalutaer registreret, jf. Financial Conduct Authority (FCA) og
Coinmarketcap. All cryptocurrencies.

10'Se hertil Madsen i Retsdogmatisk forskning 2025.

1 Evald 2024, s. 17 ff. og s. 203 ff.

12 Ibid. s. 56 fT.

13 Bolander m.f1. 2023 s. 61.
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Vejledning og cirkulerer har begranset retskildevardi'* og primart anvendes som fortolk-
ningsbidrag.

Analysen suppleres med en retspolitisk vurdering af geeldende regulering med fokus pé, hvor-
dan

retten kan eller bor udvikles.'> Denne vurdering baseres pé en forudgiende fremstilling af gzl-
dende ret efter den retsdogmatiske metode.

1.5  Struktur

Afhandlingen har til formal at skabe en sammenhangende og systematisk fremstilling af den
skatteretlige regulering af kryptovaluta inddelt i seks kapitler.

Kapitel 2 belyser kryptovalutaens karakter og teknologiske grundlag med henblik pa at give
leeseren et grundleggende kendskab til, hvad kryptovaluta er. I kapitel 3 rettes fokus mod det
skattemaessige aspekt, idet der redegeres for indkomstbegrebet i dansk skatteret og de under-
liggende principper for beskatning. Pa dette grundlag analyseres i kapitel 4 den skatteretlige
kvalifikation af kryptovaluta efter gaeldende regler, herunder speciallovgivningen og SL, med
inddragelse af relevant praksis. Kapitel 5 foretager en perspektivering til Skattelovradets rap-
port af 23. oktober 2024, og inddrager retspolitiske overvejelser. Afslutningsvis sammenfatter
kapitel 6 athandlingens vasentligste konklusioner i lyset af den opstillede problemformulering.

Der er ikke taget hensyn til materiale fremkommet efter 1. juli 2025.

Kapitel 2. Hvad er kryptovaluta?

Formalet med dette kapitel er at give leeseren et grundlaeggende kendskab til kryptovaluta og
blockchain-teknologien, i det omfang det bidrager til den samlede forstaelse af den skatteretlige
behandling af problemstillingen. Hensigten med kapitlet er derimod ikke at gennemga kryp-
tovalutaens og blockchain-teknologiens funktion i alle detaljer. En nermere teknisk og mate-
matisk tilgang undlades dermed, idet det ikke vurderes relevant for besvarelsen af athandlin-
gens problemformulering.

2.1  Digital valutaformer: Virtuelle systemer og kryptovaluta

Begrebet kryptovaluta forbindes ofte med noget uhéndgribeligt og abstrakt, men det samme
kan siges om traditionelle penge og valuta.'® Selvom vi normalt tnker pi penge som fysiske
sedler og menter, og forbinder valuta som DKK, USD, EUR, GBP osv., representerer disse
blot en veardi, fordi samfundet har accepteret dem som betalingsmidler. Sdkaldte traditionelle
valutaer, eller FIAT-penge (fra latin: ”lad det ske™) ! har ingen iboende vaerdi, men far deres
funktion gennem statslig udstedelse og befolkningens tillid. FIAT-penge findes bade 1 fysisk
form og i digital form (FIAT e-penge), f.eks. indestdender pa en bankkonto. Afgerende er, ikke
at forveksle virtuelle valutaer med FIAT e-penge, da FIAT e-penge er den digitale reprasenta-
tion af FIAT-valuta. '8

14 Kerzel m.fl. 2024, s. 119.
15 Evald 2024 s. 157 ff.

16 Damsgaard 2021, s. 86.
17 Ibid. s. 86.

18 Se ogs4 bilag 1.
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Virtuelle valutaer adskiller sig herfra ved at eksistere 1 digitale miljoer uden statsudstedelse.
Ifolge

ECB findes der tre hovedtyper af virtuelle valutasystemer: lukkede systemer, systemer med
envejspengestromme og systemer med tovejspengestromme. '* Lukkede systemer fungerer helt
uath@ngigt af den traditionelle gkonomi. Brugerne bruger valutaen inden for et digitalt univers
— typisk 1 spil — uden mulighed for at veksle til eller fra traditionel valuta. Envejspengestrom-
systemer giver mulighed for at veksle traditionel valuta til en digital valuta (f.eks. point eller
kreditter), men ikke den anden vej. Tovejspengestromsystemer tillader bade keb og salg mel-
lem virtuel og traditionel valuta. Det er her kryptovaluta som f.eks. Bitcoin placerer sig. Denne
fleksibilitet har medfert, at kryptovaluta i stigende grad anvendes i bade digitale og fysiske
handelsmiljger.?’

Virtuel valuta er et relativt nyt fenomen. I en rapport fra 2012 definerede ECB begrebet som
folger:

“A virtual currency is a type of unregulated, digital money, which is issued and usually controlled by its devel-
opers, and used and accepted among the members of a specific virtual community. !

ECB definerede saledes virtuel valuta som en form uregulerede digitale penge, der blev udstedt
og kontrolleret af en udvikler, og blev anvendt og accepteret af et digitalt feellesskab. I samme
rapport anfortes det dog, at definitionen muligvis ville skulle @ndres 1 takt med udviklingen. 1
2015 @ndredes definitionen da ogsa til folgende:

"Virtual currency can therefore be defined as a digital representation of value, not issued by a central bank,
credit institution or e-money institution, which in some circumstances, can be used as a alternative to money.”

22
Denne nyere definition fremhever, at virtuelle valutaer — i modsatning til traditionelle penge
— ikke udspringer af en officiel myndighed, men i visse tilfeelde kan fungere som et alternativt
betalingsmiddel.

2.2 Blockchain og decentralisering

Blockchain-teknologien kan betragtes som hjertet og kernen i kryptovaluta. Den udger den
afgerende forskel mellem kryptovaluta og andre former for digital valuta. Teknologien mulig-
gor en hej grad af sikkerhed, som ger det praktisk umuligt at forfalske f.eks. en Bitcoin. Det er
netop blockchain-teknologiens unikke egenskaber, der har vaeret medvirkende til kryptovalutas
store udbredelse.?

For at lette forstaelsen af blockchain-teknologien kan den sammenlignes med det juridiske be-
greb privat ejendomsret. 1 sin enkleste form kan blockchain anskues som et digitalt, privat
ejerskab i en decentraliseret struktur — altsd en form for digital ejendomsret i ’skyen”. Tekno-
logien vender 1 princippet op og ned pa den made, vi traditionelt registrerer ejerskab péd. Nor-
malt sker registreringen gennem en central akter, f.eks. banker i forbindelse med konti eller
Tinglysning.dk. I et blockchain-baseret system registreres ejerskab derimod 1 en delt, decen-
traliseret database, hvor alle akterer i netvaerket har adgang til oplysningerne. Systemet drives
af et distribueret netvaerk af uathengige computere og eliminerer dermed behovet for en central

19 Jf. European Central Bank (ECB) 2012, s. 13.
20 Ibid. s. 14-15.

21 Ibid. s. 13.

22 Jf. European Central Bank (ECB) 2015, s. 25.
2 Rothstein 2017, s. 35.
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enhed. Af samme grund betegnes blockchain-teknologi ogsé som Distributed Ledger Techno-
logy. %

2.3 Bitcoin

Den 31. oktober 2008 offentliggjorde en person eller gruppe under pseudonymet Satoshi Na-
kamoto et sdkaldt white paper med titlen Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. Her-
med blev den forste kryptovaluta introduceret. Dokumentet beskriver en idé og vision om et
nyt digitalt betalingssystem, hvor transaktionerne kan finde sted direkte mellem brugerne —
uden behov for en tredjepart som f.eks. en bank.?® Transaktionerne sikres gennem blockchain-
teknologien, jf. afsnit 2.2, hvilket giver Bitcoin sin integritet som et globalt decentraliseret be-
talingsmiddel. Systemet fungerer ved, at transaktionerne verificeres og registreres gennem et
netvark af computere — de sékaldte minere. Det er disse, der udferer komplekse matematiske
beregninger for at validere transaktionerne og tilfgje dem til blockchainen via en proces kaldet
Proof og Work. *°

Kapitel 3. Indkomstbegrebet i geeldende dansk skatteret

Et centralt spergsméil for enhver skattemassig analyse er spergsmalet: Hvad er skattepligtig
indkomst? En vasentlig del af statens samlede skatteprovenu hidrerer fra beskatning af ind-
komst, hvilket dermed udger en grundpille i det danske skattesystem.?” De overordnede krite-
rier for, hvornér en indtegt anses for skattepligtig, er fastlagt i SL §§ 4-6, som fortsat danner
rammen for det danske indkomstbegreb.

For at kunne vurdere den skattemessige behandling af kryptovaluta, er det nedvendigt forst at
forsté de principper, der folger af SL. Dette kapitel indleder derfor med en kort introduktion til
indholdet og rekkevidden af SL §§ 4-6, som danner fundamentet for den videre analyse af
kryptovalutaens skattemaessige kvalifikation.

3.1 De skattepligtige indtegter

Bestemmelsen 1 SL § 4 udger grundlaget for den positive afgrensning af skattepligtig indkomst
1 dansk indkomstskatteret. Det folger heraf, at alle former for skonomiske fordele — uanset om
de hidrerer fra Danmark eller udlandet, og uanset om de bestar i penge eller formuegoder af
pengeverdi — som udgangspunkt er skattepligtige. Bestemmelsen lovfaster dermed det sé-
kaldte globalindkomstprincip, hvorefter danske skattepligtige skal medregne alle deres indtaeg-
ter, uanset geografisk oprindelse.?® SL § 4 er bredt formuleret og indeholder ikke en udtom-
mende liste over indkomsttyper. Dette betyder dog ikke, at kun navnte indkomster er skatte-
pligtige — tvaertimod er udgangspunktet en omfattende skattepligt.?” En indkomst er alene skat-
tefri, hvis der findes en udtrykkelig undtagelse i lovgivningen.>°

24 Hertz m.fl. 2018, s. 16-18. Se ogs4 bilag 1.
23 Nakamoto 2008.

26 Se bilag 1.

27 Bolander m.fl. 2023, s. 161.

28 Kerzel m.fl. 2024, s. 241 ff.

2 Bolander m.fl. 2023, s. 164.

30 Tbid, s. 164 ff.
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3.2 De ikke skattepligtige indtegter
SL § 5 indledes med ordene:

"Til indkomsten henregnes ikke (...)”
Bestemmelsen udger en negativ afgrensning af indkomstbegrebet. Det indebarer, at visse ind-
teegter er skattefrie, og at vurderingen af, om en indtagt er skattepligtig, ma ske ved en samlet
afvejning af SL §§ 4 og 5.

Ifolge SL § 5, stk. 1, litra a, medregnes vardistigninger pd formuegoder ikke som indkomst,
for der sker realisation — f.eks. ved salg. Bestemmelsen afspejler det grundleggende realisati-
onsprincip, som fortsat er barende i dansk ret.>! Efter dette princip beskattes urealiserede ge-
vinster som udgangspunkt ikke. Der gaelder dog visse undtagelser, f.eks. hvor lagerprincippet
anvendes i visse lovbestemte tilfzlde.>?

SL § 5, stk. 1, litra a, fastslar desuden, at gevinster og tab ved salg af private formuegoder som
hovedregel er skattefrie, medmindre der gaelder serregler. SL § 5 fastslar dog ogsa, at der geael-
der to undtagelser hertil — navnlig hvor aktivet er erhvervet som led i spekulation eller nee-
ring. 3334 Bestemmelsen betegnes derfor ofte som den teoretiske hovedregel om skattefrihed for
kapitalgevinster.*> Som nzrmere behandlet i kapitel 4, er den praktiske rekkevidde af denne
hovedregel dog begraenset som folge af en reekke undtagelser, hvilket er baggrunden for, at der
tales om en teoretisk hovedregel.

3.3  De fradragsberettigede udgifter

Et centralt tema i skatteretten er afgrensningen af, hvilke udgifter der kan fradrages ved opge-
relsen af den skattepligtige indkomst. Ifelge SL § 6, stk. 1, gelder folgende:

"Ved beregningen af den skattepligtige indkomst bliver af fradrage: (...)”

Det danske skattesystem er baseret pd et nettoindkomstprincip, hvor den skattepligtige ind-
komst opgeres som forskellen mellem de skattepligtige indtegter og fradragsberettigede ud-
gifter.’® Hvor SL §§ 4 og 5 regulerer, hvilke indtegter der henholdsvis er skattepligtige og
skattefrie, fastlegger SL § 6 de udgifter, der kan fratreekkes. Det fremgar bl.a. af § 6, stk. 1,
litra a, at der ved indkomstopgerelsen kan fradrages driftsomkostninger, dvs. udgifter, der er
atholdt for at erhverve, sikre og vedligeholde indkomsten. Bestemmelsen indeholder ikke en
udtemmende opregning, og begrebet "driftsomkostninger" er derfor 1 hgj grad blevet udviklet
og afgrenset gennem praksis siden SL’s ikrafttreeden.’” Hovedformalet med bestemmelsen er
at sikre, at skatteyderen kun beskattes af det reelle nettooverskud, hvilket forudsetter, at ned-
vendige og relevante udgifter i arets lob kan fratraekkes. SL § 6 suppleres i dag af en lang reekke
serregler, bade i form af hele lovkomplekser og enkelte specifikke bestemmelser om fradrag.>®

3 Ibid. s. 167 T

32 Ibid. s. 167 ff.

3 Ibid. s. 168.

34 Se nermere om spekulations- og naringsbegrebet i afsnit 4.2.
35 Kerzel m.fl. 2024, s. 293.

36 Ibid. s. 327 ff.

37 Bolander m.fl. 2023, s. 284.

38 Kerzel m.fl. 2024, s. 332 ff.
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3.4  Skatteberegningen

For at kunne vurdere beskatningen af kryptovaluta, er det nedvendigt at forstd den overordnede
opbygning af det danske skattesystem og de principper, der gaelder for skatteberegningen. Der
redegores derfor kort for skattearterne og fradragstyperne i dansk ret.

Efter den skattepligtige indkomst er opgjort efter SL §§ 4-6, foretages en beregning af skatten,
hvor indkomsten fordeles 1 forskellige kategorier med forskellig beskatning: personlig ind-
komst, kapitalindkomst, aktieindkomst og CFC-indkomst. Disse opgeres og beskattes efter
reglerne 1 PSL, og forskelle i fradragsmuligheder og skatteprocenter pavirker den endelige
skattebyrde. >’

Personlig indkomst defineres i PSL § 3 og omfatter bl.a. lon og overskud af selvstendig er-
hvervsvirksomhed.*° Personlig indkomst omfatter siledes alle de indkomster, der indgar i den
skattepligtige indkomst, og som ikke kvalificeres som kapitalindkomst, jf. PSL § 3, stk. 1. Den
beskattes 1 2025 med en marginalskatteprocent pa mellem 37,1 % og 52,1 %, ekskl. AM-bi-
drag.*!

Kapitalindkomst opgeres efter PSL § 4. Der sondres mellem positiv- og negativ nettokapital-
indkomst. For positiv nettokapitalindkomst galder der en marginalskatteprocent pd minimum
37,1 % og maksimum 42 %,* mens negativ nettokapitalindkomst kun medforer fradragsverdi
1 den kommunale skat, idet negativ nettokapitalindkomst ikke indgar ved beregningen af de
statslige indkomstskatter.*> Denne fradragsveerdi er normalt 25,1 %, men for de ferste 50.000
kr. gives et procenttilleeg pa 8 %, svarende til i alt 33,1 %.%*

Ved aktieindkomst gelder der en serskilt kildeindkomstbeskatning for fortjenesten. Aktieind-
komsten er nermere defineret i PSL § 4 a, og fortjenesten beskattes med henholdsvis 27 %
under progressionsgransen og 42 % for fortjeneste over progressionsgraensen, jf. PSL § 8 a.
CFC-indkomst navnes i PSL § 4 b og beskattes med 22 %, svarende til selskabsskatteprocen-
ten, jf. PSL § 8 b, sammenholdt med SEL § 17.4

Som nevnt kan fradrag foretages med hjemmel i SL § 6, jf. afsnit 3.3. Det er netop SL § 6 og
reekken af specialbestemmelser, der hjemler fradragsret ved opgerelsen af den skattepligtige
indkomst, jf. PSL § 1.47 Fradrag reducerer den skattepligtige indkomst og har derfor betydning
for det samlede skattegrundlag. Fradragets vaerdi atha@nger dog af, hvilken indkomstkategori
det modregnes 1. Fuld fradragsveardi opnas f.eks. ved modregning i personlig indkomst, jf. PSL
§ 3, stk. 2 og visse dele af kapitalindkomsten, jf. PSL § 4, stk. 2. Derudover findes de sdkaldte
ligningsmeessige fradrag, der kun nedbringer kommune- og kirkeskat og har en begranset fra-
dragsvaerdi.*® Den pracise fradragsvardi varierer, men baseret pa landsgennemsnittet for kom-
muneskat uden kirkeskat er den 25,1 %.%

3 Bolander m.fl. 2023, s. 191.

40 Kerzel m.fl. 2024, s. 183 ff.

41 Jf. Skatteministeriet. Marginalskatteprocenter 1993-2025.
4 Ibid.

4 Kerzel m.fl. 2024, s. 178 ff. og 196.

4 Jf. Skatteministeriet. Marginalskatteprocenter 1993-2025.
4 Kerzel m.fl. 2024, s. 185 ff.

46 Ibid. s. 188 ff.

47 1bid. s. 335 ff.

4 Ibid. s. 184-185.

4 Jf. Skatteministeriet. Marginalskatteprocenter 1993-2025.

RETTID 2026/Cand.jur.-specialeathandling 1 10



Disse grundleeggende principper danner rammen for analysen af kryptovalutaens skattemaes-
sige kvalifikation Spergsmaélet er herefter, hvordan gevinster og tab ved handel med kryptova-
luta placerer sig i dette system — og i hvilke indkomstkategorier fradrag i givet fald kan opnés.
Det behandles nermere i de folgende kapitler.

Kapitel 4. Den skatteretlige kvalifikation af kryptovalutaer

4.1  Den skatteretlige kvalifikation af kryptovalutaer inden for speciallovgiv-
ningen

4.1.1 Indledning

Der er i takt med udviklingen af skatteretten 1 dansk ret siden SL’s indferelse 1 1922, blevet
vedtaget en raekke speciallove (kapitalgevinstbeskatningslovene) med fokus pa beskatning af
kapitalgevinster. Et centralt spergsmal bliver dermed, om kryptovaluta er omfattet af anven-
delsesomradet for disse, eller om det skal behandles efter de generelle principper i SL. Kapi-
talgevinstbeskatningslovene kaldes ogsa for den praktiske hovedregel, idet de indeholder ad-
skillige undtagelser til SL § 5, stk. 1, litra a, om skattefrihed.*

Eftersom speciallovene har forrang i henhold til princippet om lex specialis, vil det i forste
omgang blive undersogt, om kryptovaluta er omfattet af ABL og/eller KGL.

EBL fra 1982 er umiddelbart ikke en lovgivning, man forbinder med kryptovaluta. Allerede af
bestemmelsen i EBL i § 1, stk. 1 fremgér det, at:

"Fortjeneste ved afstdelse af fast ejendom medregnes til den skattepligtiges indkomst efter reglerne i denne lov."

Sammenholdt med definitionen af fast ejendom i Den Juridiske Vejledning, star det derfor
klart, at kryptovaluta falder uden for lovens anvendelsesomride.>! EBL vil derfor ikke blive
behandlet nermere.

4.1.2 ABL

4.1.2.1 Indledning
ABL fra 2005 blev fremsat ved ”L 78 Forslag til lov om den skattemcessige behandling af
gevinst og tab ved afstdelse af aktier m.v.” med det overordnede formal at forenkle beskatnin-

gen af aktier.’?> Sporgsmilet er i denne sammenhang om kryptovaluta kan anses for omfattet
af ABL’s regler.

4.1.2.2 Aktier, anparter, andelsbeviser, omscettelige investeringsbeviser og lignende veerdipa-
pirer
Det folger forst og fremmest af ABL § 1, stk. 1:

“Gevinst og tab ved afstdelse af aktier medregnes ved opgorelsen af den skattepligtige indkomst efter reglerne i
denne lov.”

30 Kerzel m.fl. 2024, s. 293.
SUIE. Jur. Vejledning. D.A.5.9.2.2.
32 Jf. resumé i L 78.
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Det folger videre af bestemmelsens stk. 2, at lovens regler om aktier tilsvarende finder anven-
delse péd anparter i anpartsselskaber, andelsbeviser, omsattelige investeringsbeviser og lig-
nende vardipapirer.

Det er séledes afstaelsen af aktier og visse nart beslegtede kapitalandele og vaerdipapirer, som
loven omhandler, hvilket gor det relevant at undersege, om kryptovaluta kan anses for omfattet
af ABL — enten som en kapitalandel eller som et lignende vardipapir i bestemmelsens forstand.
En aktie, anpart og andelsbevis er blevet karakteriseret af Hojesteret som et vaerdipapir, der
giver indehaveren rettigheder i selskabet, herunder navnlig en ret til andel i selskabets formue
ved oplesning og mulighed for at overdrage eller pa anden méde omsatte vaerdipapiret, jf. U
2023.1495 H.>® Det afgorende bliver, om der foreligger en omszattelig ejerandel i en juridisk
person med skatteretsevne, og om selskabsdeltageren har en pa forhand retligt begrundet udsigt
til at modtage andel i udbytte og eventuelt likvidationsprovenu.>*

Med udgangspunkt i ovenstdende definition af aktier synes det at kunne afvises, at kryptovaluta
skulle vaere omfattet af ABL’s regelsat. For det forste er kryptovaluta ikke udtryk for en ejer-
andel i en juridisk person. Hvor en aktie reprasenterer en andel af selskabskapitalen i et selskab
med selvstendig juridisk skatteretsevne, er kryptovaluta ikke forbundet med nogen form for
ejerskab over en selvstaendig juridisk enhed. Som gennemgéet i athandlingens afsnit 2.3, byg-
ger Bitcoin pé blockchain-teknologi. Den fungerer via et decentraliseret netveerk uden en cen-
tral akter i1 kontrol. Der eksisterer ingen underliggende juridisk enhed, som udsteder eller ejer
Bitcoin. Med andre ord er der sdledes ikke tale om nogen selskabsretlig ejerbefgjelse eller til-
knytning til en skatteretsevne, hvilket udelukker en klassifikation som aktie i ABL’s forstand.
Der findes heller ingen enkeltperson, som har kontrol over netvaerket, og der er dermed ikke
tale om et ejerforhold i traditionel selskabsretlig forstand. For det andet giver besiddelse af
kryptovaluta heller ikke nogen ret til udbytte. Det forholder sig modsat med aktier, der som
udgangspunkt giver ret til en andel af selskabets overskud i form af udbytte. Dette er en af de
centrale rettigheder, der er knyttet til ejerskab over en aktie. Kryptovaluta giver ikke pa samme
made nogle gkonomiske rettigheder til en underliggende selvstendig enhed. For det tredje er
der ikke mulighed for at modtage andel af et eventuelt likvidationsprovenu ved en oplesning
af kryptovaluta. For det fjerde er kryptovaluta et digitalt aktiv, der er tilteenkt som et betalings-
middel.>®> Kryptovaluta kan dermed ikke betragtes som en aktie.

En anden mulig indgang til ABL’s anvendelsesomrade kunne vare bestemmelsens henvisning
til ”lignende verdipapir” i ABL § 1, stk. 2, 1. pkt. Dette rejser det principielle spergsmal:
Hvilke kriterier skal et aktiv opfylde for at blive sidestillet med de i bestemmelsen navnte
aktivtyper? Der foreligger endnu ikke offentliggjorte afgerelser, hvor kryptovaluta er blevet
kvalificeret som et vardipapir i bestemmelsens forstand.>® Det er dog ikke ensbetydende med,
at det ikke kan blive aktuelt i fremtiden. Det er derfor relevant at analysere, hvordan begrebet

53 En aktie, anpart og andelsbevis er i folge Jur. Vejledning C.G.3.2.3.3.5 defineret som en ejerandel i et kapital-
selskab, der har visse tilknyttede rettigheder.

3 Jf. Note 2 til ABL (Karnovs Noter) med henvisning til Kerzel m.fl. 2024, s. 737-739, samt Bolander m.fl.
2023, s. 634-636.

55 Det samme geor sig ogsé geeldende for omsettelige investeringsbeviser. Et investeringsbevis giver ikke indeha-
veren direkte selskabsretlige befojelser 1 de selskaber, som bevisets underliggende aktiver relaterer sig til. I stedet
opndr indehaveren en ejerandel i en kollektiv investeringsordning, typisk i form af en investeringsforening. Kryp-
tovaluta afviger grundleeggende herfra. Den er ikke struktureret som en kollektiv investeringsordning, og der fo-
religger ingen formel konstruktion, hvor kryptomidler forvaltes samlet pa vegne af investorer. Allerede af den
grund kan kryptovaluta ikke kvalificeres som et omsatteligt investeringsbevis i ABL’s forstand.

56 Jf. Skattelovradets rapport om finansielle kryptoaktiver, s. 26.
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’lignende vardipapir” forstas 1 teori og praksis. Serligt kan man forestille sig, at der vil opsta
greensetilfelde, hvis et udenlandsk kapitalselskab vaelger at udstede ejerandele som kryptova-
luta eller andet kryptoaktiv, hvor kvalifikationen som "lignende vardipapir" potentielt kan
komme i spil.

Ifolge praksis fortolkes begrebet ’lignende vardipapir” som omsattelige ejerandele 1 et selv-
steendigt skattesubjekt, hvor ejeren har en formueandel og samtidig krav pa andel i selskabets
midler ved en eventuel oplesning — alts& en adgang til likvidationsprovenu.®’

Fortolkningen af begrebet blev senest behandlet i Hojesterets dom i U 2023.1495 H.>® Sagen
angik, om bonusudbetalinger fra selskabet TryghedsGruppen smba til selskabets medlemmer
skulle beskattes som personlig indkomst, jf. PSL § 3, eller aktieindkomst, jf. PSL § 4 a, stk. 1,
der henviser til LL’s § 16 A, stk. 1. Det afgarende spergsmal i sagen var, om medlemmernes
retsstilling kunne sidestilles med ejerskab til ”lignende vardipapirer” i LL § 16 A, stk. 1.

"Udtrykket »lignende veerdipapirer« i ligningslovens § 16 A, stk. 1, er ikke defineret i loven eller dens forarbej-
der, men md indebceere, at der skal veere tale om veerdipapirer, som efter en samlet vurdering har relevante lig-
hedstreek med aktier og andelsbeviser. Udtrykket anvendes ogsa i aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 2 (...)”

I dommen bemarkede Hojesteret at udtrykket “lignende verdipapir” ikke er nermere defineret
1 lovteksten eller dens forarbejder, og at begrebet derfor ma forstds ud fra en samlet vurdering
af, om de pagaldende rettigheder har vesentlige lighedstreek med aktier eller andelsbeviser.
Der er saledes tale om en konkret helhedsvurdering, hvor der sarligt er fokus pa de skonomiske
rettigheder 1 selskabet. Som det ses henviste Hgjesteret endvidere til, at udtrykket ogsa fore-
kommer i ABL § 1, stk. 2, hvilket antyder, at udtrykket skal fortolkes ensartet og harmoniseret
pa tvaers af skatteretten.

I Hojesterets bedemmelse indgik sarligt to forhold i den samlede vurdering: 1) ret til en andel
af selskabets formue ved oplesning og 2) mulighed for overdragelse eller omsattelighed. Det
blev fremhavet, at medlemmerne af TryghedsGruppen smba ikke havde sikret ret til et likvi-
dationsprovenu idet en sddan ret alene beror pa et skon, der kan udeves af selskabets general-
forsamling. Bonusudbetalingerne udger derfor ikke en egentlig skonomisk andelsret. Medlem-
skabet kunne heller ikke omsattes, idet det automatisk blev tildelt og opherte 1 takt med kun-
dens forsikringsforhold. Endelig var der ikke tale om en udbytteret i klassisk forstand, da bo-
nusudbetalingen var betinget og ikke bundet op pd nogen ejerbefojelse. Da medlemmerne 1
TryghedsGruppen smba ikke havde sddanne rettigheder, blev bonusudbetalingerne anset som
personlig indkomst.

"Rettighederne som medlem af TryghedsGruppen er sd begreensede, at der ikke er tale om lignende veerdipapi-

rer(..)”

Dommen illustrerer, at det afgerende for kvalifikationen som “’lignende verdipapir” er, om der
knytter sig skonomisk ejerskab og deltagelse i selskabets formue til rettighederne, snarere end
blot medlemskab eller mulighed for bonusudbetaling. Det understreges yderligere, at der ikke

57 Se bl.a. SKM 2023.34 HR, SKM 2022.424 SR, SKM 2022.334 SR og SKM 2022.333 SR. Se desuden Jur.
Vejledning. C.B.2.1.3.1.

38 Retsstillingen, som Hojesteret anlagde i U 2023.1495 H, hviler ogsa pé tidligere praksis. I SKM2004.259 HR
(U 2004.2121 H) vurderede Hgjesteret, om en udlodning fra en garantiforening kunne anses som udbytte af aktier,
andelsbeviser eller lignende veerdipapirer. Hajesteret fandt, at medlemmerne ikke havde en retligt sikret andelsret
til formuen, og at udlodningen derfor ikke var omfattet af ligningslovens § 16 A. Afgerelsen understetter, at der
kraeves en gkonomisk ejerret og ret til likvidationsprovenu for at kvalificeres som "lignende vardipapir.”
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findes holdepunkter 1 gvrig skattelovgivning, der tilsiger en mere udvidende fortolkning af be-
grebet.

Det kan saledes udledes af Hojesterets afgarelse 1 U 2023.1495 H, at instrumenter som kryp-
tovaluta, der ikke repreesenterer ejerskab 1 en juridisk enhed eller giver adgang til selskabsfor-
mue, ikke kan kvalificeres som “’lignende verdipapirer” i ABL § 1, stk. 2’s forstand.

4.1.2.3 Konvertible obligationer og tegningsretter

Af ABL § 1, stk. 3 og 4 fremgar det, at konvertible obligationer og tegningsretter ogsa er om-
fattet af ABL’s anvendelsesomréde.

En konvertibel obligation efter ABL § 1, stk. 3 er en gaeldsfordring mod et selskab, der ved
udleb enten indfries kontant eller kan konverteres til aktier 1 det udstedende selskab. Det er
saledes afgerende, at den konvertible gaeldsfordring indeholder en ret til at erhverve ejerandele
(aktier) 1 et selskab med skatteretsevne. En sddan ret skal vere retligt sikret og kunne udnyttes
pa et nermere fastsat tidspunkt. Hvis fordringshaveren ikke har nogen reel konverteringsret,
behandles den konvertible obligation i stedet som en fordring omfattet af KGL, medmindre det
kan anses for et “lignende vardipapir”, omfattet af ABL § 1, stk. 2.5

Tilsvarende folger det af ABL § 1, stk. 4, at loven ogsé omfatter tegningsretter til aktier, teg-
ningsretter til konvertible obligationer eller rettigheder til fondsaktier (aktieretter), der tildeles
aktionarer i1 forbindelse med aktieudvidelser. Det er en forudsatning, at sddanne rettigheder
knytter sig til et selskab med skatteretsevne og giver en reel adgang til at tegne kapitalandele.
Kryptovaluta opfylder som udgangspunkt ikke disse betingelser. Der foreligger hverken en
fordring mod et selskab med skatteretsevne eller en konverteringsret der kan bruges til at er-
hverve aktier. Der er dermed ikke knyttet nogen rettigheder til tegning eller konvertering til
ejerandele ved at eje kryptovaluta.

En taenkt situation kunne dog vare, at en investor laner kryptovaluta til et selskab og far en
aftalt ret til pd et senere tidspunkt at konvertere verdien til aktier. Dette kunne umiddelbart
minde om en konvertibel obligation, og hvis betingelserne 1 ABL § 1, stk. 3 er opfyldt, herunder
at der foreligger en fordring mod et selskab med skatteretsevne og en retligt sikret konverte-
ringsret, vil konstruktionen kunne anses for en konvertibel obligation omfattet af ABL. I prak-
sis vil mange kryptobaserede ldne- og investeringsaftaler dog ofte mangle den retlige og sel-
skabsretlige forankring, som ABL forudsatter. Det skyldes bl.a., at kryptovaluta typisk ikke
udstedes af selskaber med skatteretsevne, og at der ikke nedvendigvis foreligger en reel, ud-
nyttelig ret til at erhverve ejerandele.

P& den baggrund kan kryptovaluta i sin almindelige form ikke anses for at vaere omfattet af
ABL § 1, stk. 3 og 4. Det gaelder bade i relation til manglende konverteringsret og fraveret af
en reel tilknytning til et selskab med skatteretsevne, som betingelserne 1 ABL § 1, stk. 3 og 4
forudsatter. Det kan dog ikke udelukkes, at fremtidige konstruktioner, sdsom tokeniserede
ejerandele udstedt af selskaber med skatteretsevne kan rejse spergsmal om, hvorvidt de kan
omfattes af ABL’s anvendelsesomrade. Sadanne tilfzlde ligger dog uden for denne athandlings
afgrensning.

3 Jf. Kerzel m.fl. 2024, s. 741.
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4.1.2.4 Delkonklusion

Det ma pé baggrund af gennemgangen konkluderes, at kryptovaluta 1 sin nuverende og mest
udbredte form falder uden for ABL’s anvendelsesomrade.

Denne retsstilling kan dog give anledning til n&ermere overvejelser. For det forste synes son-
dringen mellem aktier og kryptovaluta alene at bygge pa en formel forskel 1 den selskabsretlige
tilknytning, frem for pd en funktionel vurdering af investeringsformélet. For det andet handles
kryptovaluta ofte med samme spekulative formal som aktier, og besidder desuden ogsa en lig-
nende risikoprofil og handelsstruktur.

Det kan séledes overvejes, om den galdende retstilstand er hensigtsmassig lyset af formélet
med ABL. Hvis skatteretten 1 hojere grad lagde vagt pd en gkonomisk substans frem for den
selskabsretlige form, kunne det taenkes, at visse typer af kryptovaluta — sarligt hvis de udstedes
som ejerandele i1 en struktur — 1 visse tilfeelde kunne anses for omfattet af begrebet lignende
vardipapir.” En sddan tilgang ville afspejle den ekonomiske virkelighed bedre, ise@r hvor der
faktisk er tale om investeringslignende positioner med ejerbefojelser og gevinstpotentiale, der
minder om aktier.

Omvendt synes der gode grunde til den nuvaerende afgrensning. Den skaber en forudsigelighed
og retssikkerhed for borgerne. Det er forholdsvis nemt for en skatteyder at forudse, at kryp-
tovaluta falder uden for ABL. En udvidelse af fortolkningen af ”lignende vardipapir” uden
stotte 1 lovens ordlyd eller forarbejder, ville stride mod legalitetsprincippet og kunne skabe
betydelig uklarhed i retsanvendelsen.

Da kryptovaluta dermed ikke umiddelbart kan rummes inden for anvendelsesomradet af ABL,
m4é det undersoges, om kryptovaluta i stedet er omfattet af anden speciallovgivning. I det fol-
gende rettes derfor blikket mod KGL.

4.1.3 KGL

4.1.3.1 Indledning
Det fremgér af KGL § 1, stk. 1:

Denne lov omfatter
1) Gevinst og tab ved afstaelse eller indfrielse af pengefordringer herunder obligationer, pantebreve
og geeldsbreve
2) Gevinst og tab ved frigorelse for geeld og
3) Gevinst og tab pd terminskontrakter og aftaler om koberetter og salgsretter uden hensyn til de
regler, der geelder for det underliggende aktiv.

Som udgangspunkt vil kryptovaluta ikke vaere omfattet af KGL alene 1 kraft af sin aktivtype.
Anne Sofie Hojrup Bondegaard anferer 1 SR 2025.14: At kryptovaluta ikke er omfattet af
kursgevinstloven folger af selve aktivtypen (...). Selv om kryptovaluta kan afstas og dermed
‘veksles’ til kontanter, udgor kryptovaluta ikke en fordring, som giver et retligt krav pd betaling
af et pengebelob. Selve erhvervelsen af kryptovaluta udgor heller ikke indgaelse af en finansiel
kontrakt, jf. KGL § 29, der skal beskattes efter KGL kapitel 6 (...). Ved handel med kryptovaluta
sasom Bitcoins, Ether mv. sker der en direkte overdragelse af selve kryptovalutaen som for-
mueaktiv (...).”
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Anne Sofie Hojrup Bondegaars vurdering retter sig primert mod selve besiddelsen af kryp-
tovaluta og udelukker dermed ikke, at visse kontraktuelle dispositioner — hvori kryptovaluta
optreder som underliggende aktiv — kan vare omfattet af KGL’s regler.

Selvom det allerede er antaget, at kryptovaluta som udgangspunkt ikke udger en pengefordring
eller geld, behandles disse kategorier indledningsvis med henblik pa at afklare retsgrundlaget
og afgrense det naermere, hvornar KGL’s anvendelsesomrade er udelukket.

4.1.3.2 Pengefordringer og geeld

KGL § 1, stk. 1, nr. 1-2 omhandler beskatning af henholdsvis pengefordringer og frigerelse for
geeld. Selvom disse bestemmelser angér to forskellige retlige positioner — henholdsvis kreditor
og debitor — behandles de her samlet, idet de begge forudsetter eksistensen af et pengekrav
eller pengegzldsforpligtelse.®® Eftersom KGL § 1, stk. 1, nr. 1 angiver “pengefordringer”, er
det ensbetydende med, at andre krav pa naturalgoder som f.eks. personlige ydelser og fremti-
dige leverancer m.v. ikke er omfattet af loven. Eventuelle kursgevinster eller -tab pad disse andre
naevnte fordringer vil som udgangspunkt vare omfattet af anden lovgivning, typisk SL § 5.6

For kryptovaluta kan anses for omfattet af KGL, skal der séledes foreligge en pengefordring.
Relevant bliver det at undersoge hvad der skal forstas ved en pengefordring. Begrebet penge-
fordring er ikke udtrykkeligt defineret i KGL, men i forarbejderne til den reviderede KGL fra
1997 star der, at en pengefordring forstis som et retligt krav pd betaling i form af penge.”%’
Denne forstaelse underbygges ogsé af det tidligere cirkulaere nr. 134. af 29. juli 1992, hvori det
fremgér, at en pengefordring forudsatter, at kreditor kan gere et betalingskrav gaeldende mod
debitor ved domstolene.®® Det centrale bliver alts4, at en kreditor kan gere et pengekrav gel-
dende mod en debitor med retsvirkning.

Spergsmélet bliver derfor om, besiddelse af kryptovaluta etablerer et sadant retligt krav. Pa
trods af, at kryptovaluta ofte anvendes som betalingsmiddel og handles pa abne markeder, er
der ved besiddelse af denne ikke tale om, at indehaveren kan gere et betalingskrav gaeldende
over for en modpart. Der eksisterer ikke et individualiseret kontraktforhold, som kendetegner
en pengefordring i skatteretlig forstand.

Dette blev bl.a. fastslaet i SKM 2014.226 SR, hvor Skatterddet udtalte, at der i Bitcoin-syste-
met ikke eksisterer et egentligt debitor-kreditorforhold, og at hverken fordring, gald eller fi-
nansiel kontrakt opstir som folge af ejerskab af Bitcoin.®® Bitcoin kunne alts hverken anses
som en officiel valuta eller som en pengefordring 1 KGL’s forstand. Desuden understottede
henvisninger til SKL § 3C, stk. 7 (SKL § 31 i dag), at en fremmed valuta krever en valutakurs
fastsat af en centralbank, hvilket Bitcoin og lignende kryptovalutaer ikke opfylder, jf. kapitel
2. Skatterddet praeciserede yderligere, at selv hvis Bitcoin matte blive anerkendt som officiel
valuta, ville fraveeret af et retskrav betyde, at reglerne 1 KGL fortsat ikke fandt anvendelse. Det
er dog verd at bemaerke, at SKM 2014.226 SR senere blev paklaget, men at Landsskatteretten

% Kerzel m.fl. 2024, s. 801.

6! Ibid. s. 799.

02Jf. L 194, sp. 4071.

83 Jf. Cirkulaere nr. 134 af 29. juli 1992 (pkt. 4).

64 Se ogsd SKM 2021.240 LSR, hvor Landsskatteretten — med henvisning til SKM 2014.226 SR — lagde til grund,
at Bitcoin ikke er omfattet af KGL, men ma anses som et formuegode, der beskattes efter SL.

% Se ogsé Kerzel m.fl. 2024, s. 799 ff.
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undlod at tage materiel stilling til spergsmélet om, hvorvidt Bitcoin indeberer en pengefor-
dring.®

Kryptovaluta ma i lyset heraf i sin mest udbredte form falde uden for anvendelsesomréadet for
KGL § 1, stk. 1, nr. 1 og 2. Dette stemmer ogsa overens med forstidelsen af penge som lovlige
betalingsmidler, hvor det i dansk ret kraeves, at midler er udstedt af en centralbank og har status
som en FIAT-valuta. Kryptovaluta opfylder ingen af disse kriterier og savner dermed det insti-
tutionelle fundament og den lovmassige forankring, som FIAT-valuta har i henhold til NBL
og BL. Det er dog vaesentligt at fremhave, at det afgerende 1 KGL ikke er, om et aktiv faktisk
bruges som betalingsmiddel, men om det har karakter af en pengefordring eller geld i juridisk
forstand.®’

Man kunne argumentere for at en funktionel lighed med pengefordringer, i kraft af udbredt
anvendelse som bytte- eller betalingsmiddel saledes burde vare tilstraekkelig, men som retstil-
standen er 1 dag baserer kryptovalutaer sig udelukkende pa udbud og efterspergsel og under-
stottes ikke af en underliggende fordring, hvilket adskiller dem fra f.eks. obligationer. Det bli-
ver altsd dermed den teoretiske sondring mellem penge som ekonomisk funktion og som juri-
disk funktion, der har afgerende betydning for den skatteretlige kvalifikation. Hvor kryptova-
luta ekonomisk set kan opfattes som penge, falder den juridisk uden for, nér der skal foretages
en retlig kvalifikation under KGL i mangel af en pengefordring. Den decentraliserede struktur
i kryptovaluta, hvor transaktioner verificeres via et peer-to-peer®® netvaerk uden central mod-
part fremfor kontraktuelle forpligtelser, understotter ogsd, at der ikke er tale om pengefordring
i KGL’s forstand.®

Det kan dog overvejes, om den traditionelle forstaelse af pengefordringer som krav mod en
identificeret debitor pa betaling af penge fortsat ber vaere afgerende for den skatteretlige kva-
lifikation, eller om en mere funktionalistisk tilgang med fokus pa aktivers anvendelse som in-
vesteringsobjekter ville vare mere tidssvarende. En sddan funktionel tilgang ligger umiddel-
bart ikke inden for rammerne af KGL’s oprindelige formél, jf. forarbejderne, hvor hensigten
var at systematisere galdende ret snarere end at udvide den materielt.”” Desuden vil en udvi-
dende fortolkning baseret pé funktionel lighed kunne medfere retssikkerhedsmaessige udfor-
dringer, idet det i hgjere grad overlades til et sken, hvornar et aktiv, der alene er pengelignende,
alligevel skal anses for en pengefordring i KGL’s forstand.

Sammenfattende kan det konkluderes, at kryptovaluta — i mangel af retligt pengekrav mod en
identificerbar modpart og uden kontraktuel forpligtelse — ikke opfylder betingelserne for at
vere en pengefordring eller geld i KGL’s forstand.

% Landsskatteretten har i SKM 2019.584 LSR afvist at tage materiel stilling til en reekke spergsmél om den skat-
temassige behandling af Bitcoin, herunder om der foreligger en pengefordring, med henvisning til, at sagen ikke
var tilstraekkeligt oplyst og derfor ikke egnede sig til bindende svar, jf. SFL § 21, stk. 2 og § 24, stk. 2. Afgerelsen
endrer dog ikke Skatteradets vurdering i SKM 2014.226 SR, som fortsat anses for retvisende praksis pé omradet.
67 Det er endvidere uden betydning, om en pengefordring er i danske kroner eller fremmed valuta; kursgevinster
og -tab pa udenlandske fordringer er ligeledes omfattet af KGL, hvis de vedrerer fordringen, jf. Kerzel m.fl.
2024, s. 799.

%8 Se bilag 1.

% Af samme grund kan kryptovaluta heller ikke kvalificeres som gald i KGL’s forstand, da besiddelse af denne
ikke indebaerer nogen betalingsforpligtelse, ligesom der ikke kan identificeres en skyldner.

70 Jf. L 194, sp. 4054.
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Nér kryptovaluta hverken kan kvalificeres som en pengefordring eller gald, opstdr spergsma-
let, om kryptovaluta i stedet kan vare omfattet af reglerne om finansielle kontrakter 1 KGL §
1, stk. 1, nr. 3.

4.1.3.3 Finansielle kontrakter

KGL § 1, stk. 1, nr. 3 omfatter gevinst og tab pa finansielle kontrakter. Disse reguleres nermere
i KGL kapitel 6, §§ 29-33.7! Finansielle kontrakter deekker navnlig over terminskontrakter og
aftaler om kebe- og salgsretter, jf. § 29, stk. 1. Herudover beskattes visse strukturerede fordrin-
ger efter reglerne om finansielle kontrakter, jf. § 29, stk. 3.

Det centrale for den skattemaessige behandling er, at det — ved finansielle kontrakter, jf. § 29,
stk. 1 —ikke er det underliggende aktiv, men selve kontrakten, der udger det relevante formue-
gode. Gevinst og tab opgeres dermed pé kontrakten, ikke pa aktivet som sddan. Séledes be-
skattes ikke gevinsten pa f.eks. en Bitcoin, men gevinsten pa kontrakten om at kebe eller selge
Bitcoin pa et fremtidigt tidspunkt. Vardisvingninger pa aktivet i tidsrummet fra kontraktens
indgéelse til kontraktens afvikling kan derfor resultere i kursgevinst eller -tab pd kontrakten.
Beskatningen tager derfor udgangspunkt i forskellen mellem den aftalte pris og markedsprisen
pa afviklingstidspunktet.’?

For strukturerede fordringer efter § 29, stk. 3, beskattes selve pengefordringen, men efter
samme principper som finansielle kontrakter, hvis dens vaerdi er reguleret i forhold til udvik-
lingen i et underliggende aktiv. Det afgerende her er, at der foreligger en pengefordring, hvis
veerdi folger en udvikling, der er typisk for finansielle kontrakter.”®

4.1.3.3.1 Terminskontrakter
Det folger af forarbejderne, at en terminskontrakt omfattet af KGL § 29, stk. 1 er:”*

”En terminskontrakt (forwardkontrakt) er en aftale om overdragelse af et aktiv eller en gaeldsforpligtelse til en
pa forhand fastsat pris, hvor afvikling af kontrakten finder sted efter aftaletidspunktet.”

Terminskontrakter udger en sarlig kategori af finansielle kontrakter, hvor parterne forpligter
sig til overdragelse af et nermere bestemt aktiv til en fastsat pris pa et fremtidigt tidspunkt. Det
centrale ved terminskontrakter er, at den skonomiske risiko forskydes over tid, og at der derved
opstar et serskilt formuegode 1 form af selve kontrakten og ikke det underliggende aktiv. Denne
konstruktion adskiller terminskontrakter fra almindelige kebsaftaler og bringer dem inden for
KGL’s anvendelsesomréde, jf. KGL § 29, stk. 1.

Ifolge cirkulere til KGL skal tre grundleeggende betingelser vare opfyldt, for at der foreligger
en finansiel kontrakt i KGL’s forstand — herunder bade terminskontrakter og kebe- salgsretter.
Det skyldes, at disse betingelser ikke er udtryk for en sondring mellem de to begreber, men
derimod for en sondring mellem, hvad der overhovedet udger en finansiel kontrakt i henhold
til KGL § 29. ”° For det forste skal der vare indgiet en bindende aftale mellem to parter. For
det andet skal der vaere en tidsmassig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet, og

"I Reglerne om tabsfradrag og opgerelse af gevinst og tab efter §§ 32-33 behandles narmere i afsnit 4.3.3.

72 Jf. Kerzel m.fl. 2024, s. 801 ff.

3 Se hertil Dyppel 2012 for en mere udferlig gennemgang af beskatningen af finansielle kontrakter i kap. 4 og 6.
7 Jf. punkt 120 i cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, samt i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10-06-1997 ved L
194. Se ogsa Dyppel 2012, s. 80 ff.

5 Jf. punkt 117 i cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992. Se ogsa Jur. Vejledning C.B.1.8.1 om overordnede principper for
beskatningen af finansielle kontrakter.
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for det tredje skal der vare aftalt en fremtidig pris eller et beregningsgrundlag herfor. Det skal
herved ogsa bemerkes, at tidsforskydningen ikke mé vare af en karakter, som anses for sad-
vanlig inden for den pagaldende handelsform, jf. KGL § 29, stk. 2. Det beror pa en konkret
vurdering om en kontrakt vedrerende overdragelse af kryptovaluta opfylder disse betingelser.
I SKM 2018.130 SR tog Skatteradet stilling til en reekke kontrakter indgaet pa handelsplatfor-
men Kraken, hvor spergeren handlede Bitcoin med forskudt afvikling og differenceafregning.
Her blev kontrakterne anset for terminskontrakter efter KGL § 29, stk. 1, idet aftalerne var
bindende, afviklingen fandt sted pé et senere tidspunkt og afregningen skete pa baggrund af en
fastlagt pris. Afgerelsen illustrerer, at kryptovalutaderivater — nar de opfylder de almindelige
betingelser — kan kvalificeres som finansielle kontrakter, uanset det underliggende aktivs digi-
tale karakter. Det betyder, at kontrakter om f.eks. levering af Bitcoin, som i sig selv ikke udger
en pengefordring, kan vaere omfattet af KGL § 29, stk. 1, hvis der foreligger en terminsstruktur
med de navnte kendetegn. Det afgerende bliver dermed ikke aktivets art, men kontraktens
konstruktion og funktion. Som det ogsa fremgér af SKM 2018.130 SR, var det uden betydning,
at det underliggende aktiv var en unbackedcoin.’® Det var kontraktens tidsmassige og @kono-
miske karakteristika, der var afgerende. Skatterddet har siden ogsa viderefort denne tilgang i
praksis ved at anse sékaldte perpetual futures og quarterly futures, med kryptovaluta som un-
derliggende aktiv for terminskontrakter omfattet af KGL § 29, stk. 1, jf. SKM 2022.92 SR.”’

Det skal i denne sammenhang navnes, at KGL § 30 fastsatter en reekke undtagelser, hvorefter
visse kontrakter — f.eks. sedvanlige aftaler om levering af varer og andre aktiver samt tjene-
steydelser til privat brug, jf. KGL § 30 stk. 1, nr. 7 — ikke anses for finansielle kontrakter,
selvom de opfylder de tre gennemgaede betingelser. Kryptovalutakontrakter vil dog sjeldent
kunne kvalificeres som dagligdags aftaler, hvilket ogsa blev bekraeftet i SKM 2018.130 SR,
hvor betaling af etableringspraeemie udelukkede anvendelsen af KGL § 30, stk. 1, nr. 7:

“Disse dagligdags aftaler har efter cirkulceret typisk en sadan karakter, at kontrakterne ikke kan anvendes som

finansielle kontrakter, ligesom der som regel for sddanne dagligdags aftaler ikke betales noget vederlag, mens

betaling af en preemie er karakteristisk ved aftaler om kobe- og salgsretter, der anvendes som finansielle kon-
trakter (...).

Allerede af den grund finder SKAT, at sporgers aftaler, hvor aftalernes anvendes som finansielle kontrakter, og
hvor der betales etableringsvederlag og lobende preemier, ikke kan anses for omfattet af undtagelsesbestemmel-
seni§ 30, stk. 1, nr. 7.”

Saledes er finansielle kontrakter med underliggende aktiv i form af kryptovaluta ikke omfattet
af KGL’s § 30.

Det ma herefter konkluderes, at terminskontrakter udger en skatteretlig konstruktion, der prin-
cipielt ogsa kan anvendes pd kryptovaluta, idet beskatningen knytter sig til kontrakten som
selvsteendigt formuegode og ikke til det underliggende aktiv. I takt med, at kryptomarkedet
udvikler sig, ma flere kontrakter med kryptovaluta som underliggende aktiv forventes at blive
subsumeret under KGL’s regler om terminskontrakter.

4.1.3.3.2 Koberetter og salgsretter

Koberetter og salgsretter udger en sarskilt kategori af finansielle kontrakter, som ogsa er om-
fattet af KGL § 29, stk. 1. Som navnt skal de tre betingelser for, at der foreligger en finansiel
kontrakt efter KGL § 29, ogsa veare opfyldt ved keberetter og salgsretter.”® I modsatning til

76 Se bilag 1.
"7 Se ogsd dommen omtalt i Skattelovridets rapport om finansielle kryptoaktiver 2024, s. 28-29.
8 Jf. punkt 117 i cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992.
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terminskontrakter, hvor begge parter er forpligtede til at handle, kendetegnes keberetter og
salgsretter ved, at erhververen har en ensidig ret til at kraeve transaktionen gennemfort. Udste-
deren er derimod forpligtet til at handle, hvis indehaveren udnytter sin ret.”’ Den skatteretlige
kvalifikation stemmer i hoj grad overens med den finansielle forstelse af optionsaftaler.®® Det
fremgar af forarbejderne til KGL § 29 at:

“En option er en koberet eller en salgsret som en udsteder indrommer en erhverver (...)."

Der skal saledes foreligge en ensidig en ret — men ikke en pligt — for erhververen — til at kebe
eller selge et bestemt aktiv til en fastsat pris.

I SKM 2007.637 VLR blev en salgsret séledes kvalificeret som en finansiel kontrakt, idet pri-
sen var objektivt fastsat ud fra kebesummen og pélebne renter. Omvendt blev en keberet i
SKM 2011.213 SR afvist, fordi prisen var angivet som 85% af den til enhver tid geldende
offentlige vurdering, hvilket medferte en for hgj grad af usikkerhed. Denne sondring mellem
en fastlagt pris og en usikker eller skensmaessig pris er serligt relevant i relation til kryptova-
luta, hvor f.eks. visse stablecoins®! giver indehaveren en ret til at kraeve indlesning i FIAT-
valuta til en pé forhand fastsat vardi.

I SKM 2022.300 SR fandt Skatteradet, at tre stablecoins®? — hvis vaerdi var knyttet til den ame-
rikanske dollar (USD)— 1 sig selv udgjorde finansielle kontrakter. Det skyldtes, at de gav inde-
haveren en ensidig ret til at kraeve indlesning til en fastsat pris.3* Det var dermed ikke en separat
aftale med stablecoinen som underliggende aktiv, men selve tokenet, der udgjorde en kaberet
eller salgsret. Retten til konvertering til FIAT-valuta pa forudbestemte vilkéar havde karakter af

en option, og stablecoinsene blev derfor kvalificeret som finansielle kontrakter efter KGL § 29,
stk. 1.84

4.1.3.3.3 Strukturerede fordringer

Reglerne for beskatning af finansielle kontrakter galder ogsa for visse typer fordringer, der
ikke 1 sig selv udger terminskontrakter eller optioner, men som reguleres i forhold til markeds-
vardien pa andre aktiver. Det folger af KGL § 29, stk. 3, at gevinst og tab pé fordringer, der
helt eller delvist reguleres 1 forhold til udviklingen 1 priser pa vaerdipapirer, varer og andre
aktiver, omfattes af reglerne om finansielle kontrakter, ndr blot udviklingen er af en karakter,
der kan lagges til grund 1 en finansiel kontrakt. Bestemmelsen daekker over det, der benaevnes
strukturerede fordringer. Begrebet er ikke entydigt defineret i lovgivningen, men anvendes
typisk som en samlebetegnelse for visse obligationstyper og geldsbreve, hvis afkast eller vaerdi
er koblet til udviklingen i en underliggende reference sasom aktieindeks, ravarer, valuta eller
finansielle derivater.®

7 Dyppel 2012, s. 85-86 smh. med Jur. Vejledning C.G.3.2.3.3.4.

80 Jf. punkt 122 i cirk. Nr. 134 af 29. juli 1992, samt i bemarkningerne til § 29 i lov nr. 439 af 10-06-1997 ved L
194. Se ogsa Dyppel 2012, s. 85.

81 En stablecoin er en type kryptovaluta, der er bakket op af et underliggende aktiv, f.eks. Tether, USDC, USDS,
Dai, PayPal USD, PAX Gold m.fl. Se hertil Kraken: Top Stablecoins by Marketcap. Se ogsé bilag 1.

82 De tre stablecoins hedder USDT (Tether), USDC (Circle) og USDP (Paxos).

8 Dette er ogsa senere fulgt op i afgerelsen SKM 2023.5 SR, der omhandlede en stablecoin knyttet til guld og en
anden til statsobligationer.

8 Det skal bemearkes, at det ikke altid er selve kryptovalutaen eller det pigeldende kryptoaktiv, der udger den
finansielle kontrakt. Ogsé hvor f.eks. Bitcoin blot optreeder som underliggende aktiv i en optionsaftale, kan der
foreligge en finansiel kontrakt efter KGL § 29, stk. 1, sdfremt de almindelige betingelser er opfyldt.

8 Jf. Dyppel 2012, s. 90. Se ogsé Jur. Vejledning C.B.1.8.2.
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For at en fordring er omfattet af KGL § 29, stk. 3, skal to kumulative betingelser vere opfyldt.
Fordringen skal forst og fremmest reguleres helt eller delvist i forhold til udviklingen i priser
og andet pa verdipapirer, varer og andre aktiver (reguleringskravet), og reguleringen skal der-
nast foretages efter en udvikling, der er af en karakter, som kan laegges til grund i en finansiel
kontrakt (karakterkravet).%¢

Lovbestemmelsen skal fortolkes bredt og har til formal at sikre, at fordringer, der reguleres i
forhold til udviklingen i priserne pa visse underliggende aktiver, beskattes efter reglerne om
finansielle kontrakter. Bestemmelsen blev indfert for bl.a. at forhindre, at lagerbeskatningen af
investeringsselskaber kunne omgas gennem strukturelt tilpassede fordringer, f.eks. obligatio-
ner med afkast knyttet til vaerdien af hedgeforeninger eller ravarer som selv og guld. Regule-
ringen kan vare delvis og behaver ikke vaere 1:1, hvilket vil sige, at det ikke er et krav, at
fordringens veaerdi felger den underliggende referenceaktivs prisudvikling fuldstendigt eller
direkte. Det afgarende er blot, at der allerede foreligger en fordring 1 KGL’s forstand, og at
denne reguleres efter kriterier, der kendetegner finansielle kontrakter.®’

KGL § 29, stk. 3 er ligeledes blevet anvendt i sager vedrerende kryptovaluta. I SKM 2017.520
SR vurderede Skatteradet, at gevinster og tab pa den sékaldte Bookcoin®® skulle beskattes efter
reglerne om strukturerede fordringer.®® Det afgerende var, at investorens ret var konstrueret
som en pengefordring, hvis afkast blev beregnet med henvisning til selvpriser, og at denne
regulering havde karakter af en finansiel kontrakt. Dermed var KGL § 29, stk. 3, anvendelig,
selvom aktivet var udstedt i en digital form og optradte som en kryptovaluta. Afgerelsen illu-
strerer, at kryptovaluta 1 sig selv ikke er afgerende for kvalifikationen. Det er konstruktionen
og de ekonomiske rettigheder bag, der teller. Hvis en token eller coin giver indehaveren en
fordring pé betaling 1 penge, og fordringens veardi athaenger af et underliggende aktivs kursud-
vikling, kan der saledes foreligge en struktureret fordring i skattemeessig forstand. Det skal
bemarkes, at visse stablecoins i princippet ogsd kan vere omfattet af KGL § 29, stk. 3, hvis
investorens ret kan udlaegges som en pengefordring, der er reguleret efter kursudviklingen pa
et underliggende aktiv.”® Dette forudsatter dog, at der ikke samtidig foreligger en kobe- eller
salgsret, da disse 1 sa fald vil blive betragtet som kebe- og salgsretter, jf. KGL § 29, stk. 1.
Afgraensningen mellem KGL § stk. 1 og 3 vil derfor athange af konstruktionen. Stk. 1 forud-
setter en ensidig valgmulighed (option) eller forpligtelse (termin). Stk. 3 kraever derimod en
fordringsstruktur, hvor den ekonomiske regulering sker automatisk ud fra en kendt reference,
uden at nogen part skal traeffe et valg. Kvalifikationen athanger sdledes ikke af aktivets digitale
karakter, men af det retlige og ekonomiske indhold af investorens rettigheder.

4.1.3.4 Delkonklusion

Det kan pé baggrund af den forudgdende analyse konkluderes, at kryptovaluta i sig selv som
formueaktiv ikke er omfattet af KGL’s anvendelsesomréde, jf. § 1, stk. 1, nr. 1-3. Kryptovaluta
kan hverken kvalificeres som en pengefordring eller som geld, da der ikke foreligger et iden-
tificerbart debitor-kreditorforhold eller et retligt krav pa betaling af et pengebelob. Ejerskab af

% Ibid, s. 95.

87 Jf. bemerkningerne til § 5, nr. 4 til L 98-2.

8 Bookcoin var en digital token, hvis veerdi var knyttet til udviklingen i sglvpriser. Bookcoin er ikke leengere en
aktiv kryptovaluta i dag.

8 Se ogsd SKM 2021.449 SR, hvor et trackercertifikat knyttet til udviklingen i Bitcoins blev kvalificeret som en
struktureret fordring efter KGL § 29, stk. 3.

%01 SKM 2022.300 SR anvendte Skatteradet ikke KGL § 29, stk. 3, men derimod stk. 1 — pa trods af at stablecoins’
verdi var knyttet til USD — og dermed implicit tog stilling til, at det ikke var en struktureret fordring i den konkrete
situation.
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kryptovaluta udger heller ikke i sig selv en finansiel kontrakt. Gevinst og tab beskattes derfor
som udgangspunkt ikke efter KGL’s kapitel 6.

Det udelukker dog ikke, at kryptovaluta — i visse kontraktuelle konstruktioner — kan veere om-
fattet af KGL’s regler om finansielle kontrakter, jf. § 29. Sarligt hvor kryptovaluta indgéar som
underliggende aktiv i terminskontrakter, optionslignende aftaler eller strukturerede fordringer,
vil beskatning kunne ske efter kapitel 6. I SKM 2018.130 SR og SKM 2022.92 SR anerkendte
Skatterddet, at visse terminslignende aftaler med kryptovaluta som underliggende aktiv var
omfattet af § 29. Tilsvarende blev specifikke stablecoins — pa baggrund af deres konkrete struk-
tur — kvalificeret som kabe- og salgsretter i SKM 2022.300 SR. I SKM 2017.520 SR blev en
kryptovaluta benevnt Bookcoin — ud fra den aftaleretlige konstruktion — kvalificeret som en
struktureret fordring. Kvalifikationen athaenger séledes ikke af kryptovalutaens digitale karak-
ter, men af den konkrete aftaleretlige konstruktion, hvilket understreger, at det er kontraktens
struktur — ikke aktivets karakter — der er afgerende.

Denne retstilstand kan give anledning til overvejelser. Kryptovaluta anvendes ofte spekulativt
og minder i stigende grad om traditionelle finansielle aktiver. Alligevel beskattes kryptovaluta
efter KGL kun, nér der foreligger en kontraktstruktur, som opfylder betingelserne i § 29. En
funktionalistisk tilgang kunne tale for at lade den ekonomiske realitet vaere afgerende. Om-
vendt vil en udvidende fortolkning, uden stette i ordlyd eller forarbejder, stride mod legalitets-
princippet og skabe retsusikkerhed. Den nuverende afgrensning — baseret pa klare kriterier 1
lov og praksis — sikrer retssikkerhed og forudsigelighed.

Da kryptovaluta kun undtagelsesvist omfattes af KGL, mé det herefter undersoges, om og hvor-
nar en eventuel beskatning i stedet kan ske efter SL’s almindelige regler.

4.2 Den skatteretlige kvalifikation af kryptovalutaer inden for statsskattelo-
ven

4.2.1 Indledning

Efter at have konstateret, at der ikke foreligger fuldsteendig hjemmel til beskatning af kryp-
tovaluta i kapitalgevinstbeskatningslovene, rettes fokus nu mod SL’s almindelige bestemmel-
ser, der i mangel af specialregulering udger grundlaget for den danske indkomstbeskatning.”!
Da kryptovaluta skattemassigt mé kvalificeres som et formuegode, bliver det afgerende at vur-
dere, om gevinster ved afstielse er skattefrie efter SL § 5, litra a, eller om en undtagelse finder
anvendelse.

I det folgende undersoges det skatteretlige spekulationsbegreb 1 relation til kryptovaluta, her-
under med fokus pé de kriterier, der anvendes 1 praksis til at fastsla, hvorndr en disposition ma
anses for foretaget 1 spekulationsgjemed. Spergsmalet om erhvervsmaessig tilknytning og nae-
ring behandles sarskilt 1 afsnit 4.2.3, da naeringsbeskatningen bygger pd en anden juridisk vur-
dering med udgangspunkt i erhvervsmaessig aktivitet og systematik.

o1 Jf. Kerzel m.fl. 2024 s. 294.
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4.2.2 Spekulation

4.2.2.1 Spekulationsbegrebet — generelt

Efter SL § 5, litra a, er gevinster ved afstielse af formuegoder som udgangspunkt skattefrie,
medmindre afstaelsen sker som led i1 spekulation. Det skatteretlige spekulationsbegreb er ikke
positivt defineret i SL, men har udviklet sig gennem doms- og administrativ praksis.’> Speku-
lationsgjemedet foreligger, nar et aktiv er erhvervet med henblik pa at opnd fortjeneste ved
videresalg.” Serligt fremtraeder det som en undtagelse til hovedreglen om skattefrihed for for-
muegevinster, og begrebet anvendes dermed 1 praksis som en hjemmel for beskatning af en-
keltstaende, formueforegende dispositioner, som ikke falder ind under de specialregulerede
kapitalgevinstbeskatningslove gennemgaet 1 afsnit 4.1.

Spekulationsbeskatningen kan siges at tjene et dobbelt forméal. For det forste soger den at hin-
dre utilsigtet skattefrihed ved kortsigtede investeringer, der alene har fortjeneste for gje. For
det andet fungerer den som et veern mod omgéelse af neringsbeskatning, hvor enkeltstdende
dispositioner udviser karakteristika af profitmotiveret omsatning, men ikke nedvendigvis ud-
gor en professionel systematisk omsztning af et pAgeldende aktiv.”* Hensigten bag er saledes
at sikre, at personer, der foretager visse kapitalplaceringer med henblik pa vardistigning og
videresalg beskattes.””

Det afgerende for, om en afstaelse er omfattet af spekulationsreglen, er den subjektive hensigt
ved erhvervelsen — og ikke nedvendigvis ved afstaelsen.’® Spekulationshensigten skal vare til
stede allerede pa erhvervelsestidspunktet. Tre grundleeggende betingelser skal vare opfyldt for
at noget anses som salg i spekulationsgjemed. For det forste skal skatteyderens erhvervelse
vere sket med hensigten om at videresalge. For det andet skal erhvervelsen vare foretaget
med den hensigt om at opna en fortjeneste, og for det tredje skal bade videresalgshensigten og
forventningen om fortjeneste vaere opfyldt pa erhvervelsestidspunktet®” — hvilket ogsa i teori
og retspraksis er fastsldet som det afgerende vurderingstidspunkt for spekulationshensigten.
Det betyder samtidig, at en spekulationshensigt ikke kan opsté senere i ejerperioden.”® Det er i
praksis kun i ganske serlige tilfaelde anerkendt, at en oprindelig spekulationshensigt kan anses
for opgivet eller bortfaldet,”® muligvis ogsd med konsekvenser for den skattemassige behand-
ling. 1%

%2 For kryptovaluta har Skatteradet bl.a. behandlet spekulationsvurderingen i SKM 2018.104 SR, SKM 2018.130
SR, SKM 2018.458 SR, SKM 2019.10 SR og SKM 2019.78 SR.

% Kerzel m.fl. 2024, s. 314.

% Ibid. s. 314 ff.

%5 Se nermere om spekulationsbegrebets afgreensning UfR 2020B.215 af Jane Ferniss, hvor det praciseres, at
spekulation adskiller sig fra naering ved typisk at omfatte enkeltstdende dispositioner med gevinst for gje: I mod-
seetning til neering, som er den professionelle og systematiske omscetning med salg af formuegoder, omfatter spe-
kulation de tilfeelde, hvor der er tale om enkeltstdende salg.” 1 samme retning se praksis i SKM 2020.187 HR,
hvor Hejesteret fandt, at: ”(...) mulighed for at opnd fortjeneste ved et senere salg af bitcoins har spillet en sddan
rolle (...) at han ma anses for at have foretaget kobene i spekulationsgjemed.”

% Se ogsd Bondegaard i SR 2025.14, afsnit 5.1, hvor det understreges, at det fortsat er den konkrete hensigt ved
erhvervelsen, der er afgerende for spekulationsvurderingen.

97 Jf. Ferniss i UfR 2020B.215, s. 217. Se ogsa Jur. Vejledning C.C.2.1.3.3.3.

%8 Jf. bl.a. U 1986.639/3 H og U 1980.24 H.

9 Jf. U 1971.133 H (U 1971 B.247). Se modsat U 1965.229 H, hvor Hgjesteret lagde vaegt pd, at muligheden for
gevinst spillede en sddan rolle ved erhvervelsen, at spekulationsbeskatning fandt anvendelse — pé trods af blandede
motiver, samt U 1969.866 H som eksempel pé at en lang ejertid ikke automatisk udelukker spekulationsbeskat-
ning. Hejesterets dom i SKM 2023.187 HR bekrefter endvidere denne retsstilling i relation til kryptovaluta og
fastslar, at skattepligten bestod, selvom salget skete flere ar efter kabet, da gevinstformalet var til stede allerede
ved erhvervelsen.

100 Jf, TS 1987, 65 H (UfR 1987.170 H), samt Kerzel m.fl. 2024, s. 317.
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Da det er vanskeligt at bevise subjektive hensigter direkte, bygger vurderingen pa en objektiv
bevisbedommelse. Retten vil séledes inddrage en ra&kke momenter, der kan pege pd, om spe-
kulation var en ikke-uvaesentlig drsag til kebet. Det er tilstreekkeligt, at spekulationsformalet
havde reel vagt — ikke nedvendigyvis at det var dominerende. Typiske objektive momenter om-
fatter aktivets karakter, kebstidspunktet, prisudviklingen, besiddelsestidens leengde og skatte-
yderens adfzerd generelt.!%! I den forbindelse kan efterfolgende forhold ogsé belyse og bekrafte
den skattepligtiges oprindelige hensigt — f.eks. hvis formuegodet afstas kort tid efter anskaffel-
sen eller szlges med betydelig fortjeneste. '

Det er dog vigtigt at understrege, at praksis trods objektiviseringen fastholder en konkret hel-
hedsvurdering. Isoleret veegt pé f.eks. kort besiddelsestid er ikke tilstreekkeligt, hvis gvrige for-
hold ikke underbygger, at hensigten ved erhvervelsen var spekulativ. Omvendt kan en lang
besiddelsestid ikke i sig selv afkrafte spekulation, hvis hensigten ved kebet har varet klart
profitmotiveret.

4.2.2.2 Spekulationsbegrebet — anvendt pa kryptovaluta

Kryptovaluta adskiller sig fra traditionelle aktiver ved, at den sjaeldent genererer labende afkast
og ofte erhverves med henblik pa senere salg.!®® Dette gor det vanskeligt at sondre mellem
almindelig kapitalanbringelse og spekulation, idet formélet med erhvervelsen typisk ma udle-
des af ydre forhold, hvilket skaerper behovet for en konkret og omhyggelig vurdering.

Kryptovaluta er desuden kendetegnet ved betydelige verdisvingninger, manglende praktisk
anvendelighed'® og et fraver af bagvedliggende kontraktsparter. Disse karakteristika indebze-
rer, at vurderingen af, om der foreligger spekulationshensigt ved erhvervelsen af kryptovaluta,
1 hojere grad mé baseres pa en sandsynliggjort formodning om gevinstmotiv end pa aktivets
konkrete anvendelse. Det skatteretlige problem aktualiseres serligt af, at kryptovaluta undergar
betydelige verdistigninger og -fald som folge af sedvanlige markedsmekanismer. '%3

Det er n@rliggende at antage, at kryptovalutaens karakteristika gor den sarligt velegnet som
spekulationsobjekt, navnlig set 1 lyset af Hojesterets vurdering i SKM 2023.187 HR, der om-
handlede keb af Bitcoin, der skete i spekulationsgjemed, idet fortjenestemuligheden havde spil-
let sa stor en rolle ved anskaffelsen, at SL § 5, litra a, fandt anvendelse — ogsa selvom salget
forst skete flere ar efter anskaffelsen.!%® Som det fremhzves i litteraturen, udger kryptovaluta
typiske spekulationsaktiver, netop fordi de — i modsetning til brugsgenstande — ikke har anden
funktion end som potentielt vardibarende aktiv.!%” Keb heraf kan derfor lettere anses for mo-
tiveret af fortjeneste ved videresalg. Der synes dermed at vaere en vis enighed 1 retspraksis og
litteraturen om, at kryptovaluta ofte vil kunne fungere som spekulationsobjekt. Hvorvidt der
foreligger en skattepligtig spekulationsdisposition, beror dog pa en helhedsvurdering, hvor den

101 Jf. Kerzel m.fl. 2024, s. 314-317 smh. Ferniss i UfR 2020B.215, s. 218-225.

102 Jf. UfR 1968.101 H, Skd. 1984.71.717 (JLR-dom) og TfS 1986, 404 H (UfR 1986.747 H).

103 Jf. Ferniss i U 2020B.215, s. 225-226.

104 Visse artikler peger dog p4, at en rekke virksomheder, herunder Microsoft, PayPal og Starbucks m.fl., accep-
terer Bitcoin som betalingsmiddel (se f.eks. "Hvordan bruger man Bitcoin?” af Firi, som er en Nordisk kryptova-
lutabars). Dette indikerer en vis begyndende anvendelse i praksis, selvom Nationalbanken fortsat anser kryptova-
luta for at have begraenset reel betalingsfunktionalitet i Danmark. (Danmarks Nationalbank: 7. november 2023 nr.
16).

105 Kerzel m.fl. 2024, s. 317.

106 Se afsnit 4.2.2.3 for behandling af Hejesterets dom i SKM.2023.187 HR.

107 Kerzel m.fl. 2024, s. 316-318. Ogsa xdelmetaller sdsom guld og selvbarrer kan nevnes som typiske spekula-
tionsobjekter.

RETTID 2026/Cand.jur.-specialeathandling 1 24



skattepligtiges subjektive hensigt ved anskaffelsen af kryptovaluta skal vurderes i lyset af en
reekke objektive momenter som navnt for oven.

4.2.2.3 SKM 2023.187 HR

Hojesterets dom 1 SKM 2023.187 HR er forste gang Hojesteret, eksplicit behandler beskatning
af Bitcoin i relation til spekulationsbegrebet. Sagen angik en skatteyder, der i perioden 2011-
2012 erhvervede ca. 359 Bitcoins for ca. 12.000 kr. Herudover havde skatteyderen ca. modtaget
49 Bitcoins som donation i tilknytning til udviklingen af software til bitcoinnetverket. Salget
af de erhvervede Bitcoins fandt sted 1 2017-2018 og udleste ca. en fortjeneste pd 10,4 mio.
k. 108

For sé vidt angik de kebte Bitcoins, fandt Hejesteret det godtgjort, at skatteyderen allerede ved
erhvervelsen havde haft en spekulationshensigt. Hojesteret formulerede det séledes:

“Hgjesteret tiltreeder af de grunde, der er anfort af landsretten, at muligheden for at opnd fortjeneste ved et se-

nere salg af bitcoins har spillet en sddan rolle ved As seks kob af'i alt 359,18 bitcoins i 2011-2012, at han ma

anses for at have foretaget kobene i spekulationsajemed. As fortjeneste ved salg af disse bitcoins er derfor ikke
skattefri efter statsskattelovens § 5, stk. 1, litra a.”

Dommen bekrefter herved flere grundleeggende principper i spekulationsvurderingen. For det
forste, at vurderingstidspunktet er erhvervelsen og ikke tidspunktet for salg. For det andet, at
spekulationshensigten kan foreligge, selv hvis ensket om fortjeneste blot er en ikke-uvasentlig
arsag. Endelig anerkender Hojesteret, at Bitcoins generelle karakter og typiske anvendelse kan
inddrages 1 vurderingen:

”(...) bitcoins i almindelighed alene erhverves med henblik pa at blive solgt samt i begranset omfang kan anven-
des som betalingsmiddel.”

Dette underbygger saledes, at aktivets karakter 1 sig selv kan trakke i retning af spekulations-
formél. Dommen illustrerer en tendens til en vis objektivisering af spekulationsvurderingen
ved kryptovaluta. Nar Hojesteret inddrager aktivets typiske anvendelsesmenster, risikerer dette
1 praksis at skabe en slags formodning om spekulationsformél ved keb af Bitcoin og lignende
kryptovalutaer. En sddan tilgang ma kritisk vurderes, da den risikerer at fortrenge individuelle
formal'” og alternative anvendelser — navnlig i takt med, at kryptovaluta gradvist opndr bre-
dere anvendelse, herunder som betalingsmiddel. Det ma saledes i lyset af den hastige udvikling
pa kryptomarkedet rejse spergsmélet om, hvorvidt den i dommen anlagte tilgang risikerer at
blive for statisk i fremtidige vurderinger. Det rejser ogséd spergsmaélet om, hvorvidt dommens
konklusioner ber forstds som udtryk for en konkret vurdering i det enkelte tilfalde, eller om
Hojesteret reelt indforer en generel praesumption om spekulationshensigt ved keb af Bitcoin pa
nuverende tidspunkt. I sidstnevnte — hvor dommen forstas som udtryk for en generel prae-
sumption — kan det underminere den tilgang, som ellers praeger vurderingen efter SL § 5, litra
a.

Selvom dommen konkret vedrerer kryptovalutaen Bitcoin, fastlegger den stadigvaek nogle vig-
tige premisser for karakteren af kryptovaluta generelt som et formuegode. Dommen udger

198 Jf. Bondegaard i SR 2025.14.
19 Se Ferniss i U.2020B.215, s. 226, hvor det understreges at det for kryptovaluta altid vil vare en individuel
konkret bedemmelse, der afger om erhvervelsen har fundet sted i spekulationsgjemed.
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dermed et centralt retspreejudikat ved vurdering af, hvornar erhvervelse og salg af kryptovaluta
udleser skattepligt efter SL § 5, stk. 1, litra a.!'!°

Det skal bemarkes, at Hojesteret i SKM 2023.187 HR ogsa tog stilling til beskatningen af de
donerede Bitcoins, som blev anset for erhvervet som led i skatteyderens ikke-erhvervsmassige
virksomhed og beskattet som indkomst efter SL § 4, litra a. Denne del af dommen relaterer sig
ikke til spekulationsvurderingen, men vil blive behandlet nermere 1 afsnit 4.2.3.3. Dommen
viser dermed ogsé, at Hejesteret sondrer skarpt mellem spekulationsvurderingen og ikke-er-
hvervsmessig tilknytning vedrerende dispositioner med kryptovaluta.

Afslutningsvis skal navnes, at Hojesteret samme dag afsagde dom 1 SKM 2023.188 H, som
omhandlede en problemstilling vedrerende Bitcoins erhvervet ved mining. Dommen behandles
narmere 1 afsnit 4.2.3.2.1, men bekreafter ogsd, at aktivitet med kryptovaluta kan udlese skat-
tepligt som led i ikke-erhvervsmessig virksomhed uden at falde ind under spekulationsvurde-
ringen.

4.2.2.4 Delkonklusion

Ovenstdende analyse viser, at spekulationsvurderingen i dag udger den primare hjemmel for
beskatning af privatpersoners kryptovalutagevinster efter SL § 5, litra a. Retspraksis, saerligt
SKM 2023.187 HR, har fastsldet, at kryptovaluta typisk erhverves med henblik péd gevinstgi-
vende videresalg. Vurderingen beror dog stadig pa den subjektive hensigt ved erhvervelsen,
men skal afgares gennem en raekke objektive momenter. Kryptovalutaens volatile natur og be-
grensede praktiske anvendelse gor den dog sarligt egnet som spekulationsobjekt.

Den gzldende retstilstand rejser dog visse spergsmal. I nyere praksis, SKM 2024.25 SR, med
henvisning til Hejesterets dom ses en tendens til en formodningsbaseret tilgang, hvor kryp-
tovaluta som udgangspunkt behandles som spekulationsaktiv:'!!

“"Med Hgjesterets meget klare preemisser er det vurderingen, at kryptoaktiver som alt overvejende hovedregel
udgor spekulationsaktiver. (...)"

Denne udvikling indikerer, at Skatterddet gar videre end Heojesterets udtalelser, da Skatterddet
synes at opstille en generel hovedregel om, at alle kryptoaktiver som udgangspunkt ma anses
for spekulationsaktiver. Ved denne statiske forstielse risikerer man at overse, at visse kryp-
tovalutaer — navnlig Bitcoin — gradvist far bredere anvendelse. Det kan derfor overvejes, om
der er behov for en mere afbalanceret praksis, der fastholder hensynet til retssikkerhed og for-
udsigelighed uden at ignorere den teknologiske og skonomiske udvikling i kryptomarkedet.

110 Se dog Bondegaard i SR 2025.14, afsnit 5.1, hvor det vurderes, at Hojesterets pramis ikke kan tages til indtegt
for, at fortjenester ved afstéelse af kryptovaluta automatisk skal undergives spekulationsbeskatning, men at vur-
deringen fortsat skal foretages som et reelt skon over skatteyderens konkrete anskaffelseshensigt, og dermed ikke
indeberer en endring af den geeldende metode for spekulationsvurderingen.

1 Dette udelukker dog ikke, at visse handler med kryptovaluta, der giver en fortjeneste, undtagelsesvis kan falde
uden for spekulationsreglen, jf. f.eks. SKM 2021.240 LSR. Her fandt Landsskatteretten, at keb af Bitcoins for et
meget begranset beleb (149 kr.) med det formal at betale fagforeningskontingent ikke var udtryk for spekulation.
Det mé dog antages, at bevisbyrden for at godtgere fraveer at spekulationshensigt er skarpet efter Hejesterets
afgerelser i SKM 2023.187 HR og SKM 2023.188 HR.
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4.2.3 Erhvervsmassig tilknytning

Efter analysen af SL § 5, litra a, om spekulation i kryptovaluta, rettes fokus nu mod de tilfelde,
hvor aktiviteten har en mere erhvervsmassig karakter. I sddanne situationer aktualiseres son-
dringen mellem nering, ikke-erhvervsmaessig virksomhed og den serlige situation, hvor kryp-
tovaluta modtages som vederlag i tilknytning hertil.

I det folgende analyseres: hvorndr aktivitet med kryptovaluta kan udgere naering (afsnit
4.2.3.1), hvornér den i stedet ma anses for ikke-erhvervsmaessig virksomhed (afsnit 4.2.3.2),
og hvordan vederlagsnering kommer 1 spil, nar kryptovaluta modtages som vederlag eller do-
nationer i relation til ikke-erhvervsmassig virksomhed (afsnit 4.2.3.3).

4.2.3.1 Neering

Det skattemassige neringsbegreb omfatter traditionelt en professionel og systematisk omsat-
ning af et givent aktiv, med videresalg for gje og med det formal at opné en samlet skonomisk
gevinst.!'? Ved finansielle aktiver er der yderligere et krav om en professionel tilknytning til
det finansielle marked. En yderligere betingelse er, at det omhandlede aktiv er erhvervet eller
produceret med henblik p4 fortjeneste ved senere salg.!!® Naringsbegrebet har derfor ogsi et
element af subjektiv vurdering.

I praksis leegges vaegt pd en rekke momenter, herunder skatteyderens tilknytning til det rele-
vante marked, antal og hyppighed af handler, graden af systematik, ssmmenhang med hoved-
erhverv, aktiviteters gkonomiske betydning, samt om aktivet er egnet som investeringsaktiv.'!*

Hidtidig praksis har veret relativt restriktiv med at anerkende naring ved handel med kryp-
tovaluta. Landsskatteretten fandt i SKM 2023.170 LSR, at en skatteyders fuldtidsaktivitet med
kryptovaluta, pa trods af betydeligt omfang, ikke udgjorde neringsvirksomhed, men var udtryk
for spekulation, idet aktiviteten manglede professionel tilknytning til det finansielle marked og
tilstreekkelig systematik.

“Under disse omstendigheder finder Landsskatteretten, at klagerens aktivitet med kryptovaluta i 2017 og 2018,
uanset handlernes betydelige omfang og den okonomiske betydning, ikke havde en sadan professionel og syste-
matisk karakter, at aktiviteten udgjorde nceringsvirksomhed i skattemcessig henseende, men stadig var udtryk for
spekulation.”

Tilsvarende afviste Skatteradet 1 SKM 2021.291 SR, hvilket blev stadfaestet 1 SKM 2024.287
LSR, at handel med kryptovaluta udgjorde naringsaktivitet. Det fremgar heraf, at naeringsvur-
deringen skulle tage udgangspunkt 1 praksisskabte kriterier udviklet vedrerende handelsnae-
ringsbegrebet efter SL § 5, litra a, sammenholdt med den praksis, der er udviklet i aktiehandel
og finansielle kontrakter.'!>

“Det er dog Skattestyrelsens opfattelse, at der ved vurderingen kan henses til de praksisskabte kriterier, der er
udledt omkring handelsnceringsbegrebet i statsskattelovens § 5, stk. 1, litra a. Det md veere de almindelige krite-
rier for vurdering af, om handel med en aktivtype er omfattet af neering, der ogsd md geelde for handel med
kryptovaluta.”

112 Kerzel m.fl. 2024, s. 295. Se ogsé Jur. Vejledning C.C.2.1.3.3.2, jf. SKM 2024.287 LSR.

113 Kerzel m.fl. 2024, s. 295.

114 Jf. Skattelovradets rapport om finansielle kryptoaktiver, s. 20 ff.

115 Se hertil Skattelovradets rapport om finansielle kryptoaktiver, s. 20 ff. Se desuden afsnit 4.1.2 og 4.1.3 om den
skatteretlige kvalifikation af kryptovaluta pé aktier og finansielle kontrakter. Om naringsaktier se naermere Kerzel
m.fl. 2024, s. 762 ff., smh. med ABL § 17.
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"Skattestyrelsen er af den opfattelse, at det vil veere mest relevant at hense til den praksis, der er dannet i rela-
tion til aktier samt finansielle kontrakter (...)"

Fraveer af f.eks. faglig uddannelse inden for finansomréadet, forretningsplaner og struktureret
aktivitet har medfert, at aktiviteten blev kvalificeret som spekulation og ikke naring.'!'®

Det kan sdledes konstateres, at kryptovalutaens karakter som hgjt volatilt aktiv med markeds-
strukturer, der adskiller fra traditionelle markeder, gor det vanskeligt at etablere en aktivitet,
som opfylder naringskriterierne. Dertil kommer, at praksis for vurdering af, om handel med
en aktivtype er omfattet af naring, generelt hviler pa en forsigtig tilgang, hvor fravaret af pro-
fessionel struktur og markedstilknytning veegtes tungt. Det kan diskuteres, om den restriktive
praksis i tilstrekkelig grad afspejler de faktiske udviklinger pd kryptomarkedet, hvor visse ak-
torer — eksempelvis daytradere eller storre operaterer pd decentrale berser — 1 stigende grad
udviser monstre, der kunne minde om naringsaktivitet. Dog mé det ogsé fremhaves, at en for
vid anvendelse af neringsbegrebet pa et omrade praget af hej volatilitet og spekulationsdomi-
nans kan medfere en sammenblanding af nering og spekulation, hvilket retspraksis hidtil har
syntes at ville undga.

Samlet set ma det konkluderes, at neringsbeskatning af kryptovaluta pd nuvarende tidspunkt
kun anerkendes 1 saerlige tilfelde. Hovedparten af fysiske personers aktiviteter vil fortsat blive
kvalificeret som spekulation. Den tilbageholdende praksis mé ses som et udtryk for ensket om
at fastholde naringsbegrebets snevre anvendelsesomrade, der traditionelt forudsatter en vis
erhvervsmaessig opbygning, forretningsplan og forankring i det finansielle marked. Det stiller
kryptovaluta i en mellemposition. P4 den ene side er aktivet underlagt volatile og spekulative
markedsdynamikker, og pd den anden side kan det udeves af enkeltpersoner uden klassiske
erhvervsmassige traek — men dog med en intensitet og et omfang, som kan minde om profes-
sionel virksomhed.

4.2.3.2 lkke-erhvervsmecessig virksomhed

Ikke-erhvervsmaessig virksomhed betegner aktiviteter, der ikke opfylder kravene til selvstaen-
dig erhvervsmassig virksomhed. Det karakteristiske er fraveret af systematik, rentabilitet og
professionel tilretteleggelse.!!” Som fremhavet i litteraturen er ikke-erhvervsmassig virksom-
hed typisk baret af private interesser, sparehensyn eller anden personlig motivation — uden ud-
sigt til okonomisk rentabel drift.!'® Kvalifikationen har szrlig betydning i relation til kryptova-
luta, hvor aktiviteter som mining og staking ofte udferes af enkeltpersoner uden erhvervsmaes-
sig struktur. '*®

4.2.3.2.1 SKM 2023.188 HR

Hojesterets dom i SKM 2023.188 HR fastleegger en central praemis for kvalifikationen af mi-
ning med kryptovaluta som ikke-erhvervsmassig virksomhed. Dommen markerer praksis ved
at placere en netverksbaseret aktivitet — i dette tilfaelde Bitcoin-mining — uden for spekulation

116 Det skal bemarkes, at naering i enkelte tilfelde er anerkendt, navnlig hvor der foreligger egentlig produktion
eller en serligt professionel og systematisk aktivitet. Det geelder f.eks. i SKM 2023.503 LSR, hvor Landsskatte-
retten fandt, at handel med virtuelle skins havde karakter af indtegter inden for neringsvejen, samt i SKM
2022.101.SR, hvor Skatteradet ansé skatteyderen for naringsdrivende i forbindelse med egen produktion og salg
af kryptokunst (NFT er).

17 Kerzel m.fl. 2024, s. 376.

18 Ibid. s. 376 ff.

119 Om kvalificeringen af hobby- og ikke erhvervsmessig virksomhed, se nermere Kerzel m.fl. 2024, s. 378 ff.
Se hertil Jur. Vejledning C.C.1.1.
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eller naering. Sagen angik en skatteyder, der i perioden 2011-2013 havde erhvervet ca. 171
Bitcoins ved mining. '?° Spergsmélet var, om fortjenesten ved senere salg kunne anses for
skattefri efter SL § 5, litra a. Hojesteret besvarede dette benegtende og fandt, at Bitcoinsene
var erhvervet som led i1 en ikke-erhvervsmassig virksomhed. Fortjenesten var derfor skatte-
pligtig efter SL § 4, litra a.

“Haojesteret leegger til grund, at bitcoins i almindelighed alene erhverves med henblik pd at blive solgt samt i
begreenset omfang kan anvendes som betalingsmiddel.”

“Hajesteret finder, at de omhandlede bitcoins ma anses som aktiver erhvervet med henblik pd senere omscetning
som et integreret led i Bs virksomhed med mining-aktivitet. De kan ikke anses for at veere overgdet til at veere Bs
private formuegenstande eller ejendele, jf. statsskattelovens § 5, stk. 1, litra a.”

Afgerende for kvalifikationen var, at erhvervelsen af Bitcoins skete som led i en vedvarende
aktivitet, og at de ikke var overgaet til den skattepligtiges private formuesfaere. At Bitcoin 1
almindelighed erhverves med videresalg for gje, blev tillagt betydning, men aktiviteten op-
fyldte hverken kravene til nering eller til erhvervsmaessig virksomhed i klassisk forstand.

Dommen bekrafter, at netvaerksbaserede aktiviteter, der udeves uden professionel struktur,

men med indtegtsgenererende potentiale, kan kvalificeres som ikke-erhvervsmassig virksom-
hed. 12!

SKM 2023.188 HR stér 1 skarp kontrast til SKM 2023.187 HR. Hvor forstnavnte fastslar, at
mining kvalificeres som ikke-erhvervsmaessig virksomhed, understreger sidstnavnte, at keb
og salg af Bitcoin typisk udger spekulation Forskellen mellem de to domme understreger be-
tydningen af den skattepligtiges deltagelsesform og aktivitetstype: hvor kapitalplacering med
gevinst for gje forer til spekulation, medferer personlig og driftsbaren deltagelse 1 netverket
en kvalifikation som ikke-erhvervsmassig virksomhed. Dommen udger siledes et vasentligt
retspraejudikat for anvendelsen af SL § 4, pa kryptovalutarelaterede aktiviteter, hvor indtaegts-
erhvervelse sker uden erhvervsmassigt formél. Den illustrerer samtidig den udfordring, som
digital gkonomi rejser for de traditionelle skatteretlige kategorier.

4.2.3.3 Vederlagsncering

Vederlagsnaering spiller en central rolle, fordi det afklarer den skattemaessige behandling af
aktiver, der modtages som betaling — ogsa nar aktivet, som i tilfeldet med kryptovaluta, ikke
er omfattet af en neeringsvej. Vederlagsnaring foreligger, nér et aktiv modtages som betaling
for en erhvervsmaessig ydelse. Det kan f.eks. vaere modtagelse af kryptovaluta ved en produ-
cents salg af en maskine. Den modtagne kryptovaluta vil hermed blive anset for at vare er-
hvervet som vederlagsnzring. 2

Retsstillingen ved modtagelse af kryptovaluta som vederlag er belyst i Hojesterets dom i SKM
2023.187 HR, hvor skatteyderen udover at have kebt Bitcoins, ogsd havde modtaget Bitcoins
som donationer i forbindelse med udvikling og drift af software til Bitcoinnetverket. Hojesteret
fandt, at disse modtagne Bitcoins ikke var skatteyderens private formuegenstande, men ud-
gjorde omsaetning i den pageldendes ikke-erhvervsmeessige virksomhed, hvorfor fortjenesten
ved salg blev beskattet efter SL § 4, litra a.

120 En miner fungerer som netvarksoperater i blockchain-systemet og bidrager ved bade at validere transaktioner
og generere nye enheder af kryptovaluta — f.eks. Bitcoins — som belenning for den tilvejebragte computerkraft, jf.
Ryan 2021, s. 108 og Karame m.fl. 2016, s. 184. Se ogsa bilag 1.

121 Se 0gsd dommen behandlet i Bolander m.fl. 2023, s. 291 ff.

122 Bolander m.fl. 2023, s. 608.
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Interessant i denne sammenhang er, at Vestre Landsret i SKM 2021.443 VLR, som dannede
grundlag for Hejesterets dom, udtrykkeligt anvendte terminologien “vederlagsnaring” og hen-
viste til principperne herfor i sin begrundelse. Landsretten anforte bl.a. at donationerne:

(...) reelt md anses for eller sidestilles med vederlag for hans arbejde med softwaren til Bitcoins.”
Og at gevinsten ved senere afstaelse af disse Bitcoins:

”(...) md anses for et tillceg til den oprindelige indkomst i As hobbyvirksomhed, sdledes at fortjenesten skal ind-
komstbeskattes efter statsskattelovens § 4, litra a, svarende til principperne om beskatning ved vederlagsncering
i erhvervsvirksomhed.”

Dermed blev der etableret til en analogi til vederlagsnaring 1 erhvervsvirksomhed, selvom ak-
tiviteten ikke udgjorde nering eller erhvervsmeessig virksomhed i traditionel forstand. Hoje-
steret valgte imidlertid ikke at anvende begrebet "vederlagsnering" i sin domsbegrundelse,
men fastholdt i stedet en kvalifikation som ikke-erhvervsmassig virksomhed med beskatning
efter SL § 4, litra a. Det kan herefter overvejes, om Hgjesteret bevidst har fravalgt den etable-
rede terminologi, muligvis for at understrege sondringen mellem erhvervsmassig virksomhed
og fritidspraget aktivitet uden professionel struktur. Dog synes resultatet — nemlig at det mod-
tagne aktiv beskattes som omsatning — at bygge pa en tilsvarende betragtning som vederlags-
naring 1 erhvervsforhold, blot overfort til hobbyregimet.

Skattelovradet har i den forbindelse i deres rapport om finansielle kryptoaktiver af 23. oktober
2024 udtalt, at vederlagsnaring typisk omfatter situationer, hvor en erhvervsdrivende modtager
et usedvanligt aktiv som betaling, selvom aktivtypen ikke i sig selv er omfattet af naeringsve-
jen.!?3 Radet fremhaver videre, at SKM 2023.187.HR og SKM 2023.188.HR i praksis er ud-
tryk for en anvendelse af vederlagsnaringsprincipper i en ikke-erhvervsmeessig kontekst,
selvom Hgjesteret undlod at bruge denne terminologi. I begge domme blev den modtagne kryp-
tovaluta anset for modtaget som led i1 en ikke-erhvervsmaessig virksomhed og beskattet efter
SL § 4, hvilket ifelge radet svarer til beskatning af et vederlagsaktiv i erhvervsvirksomhed —
blot uden mulighed for fradrag for tab, jf. nettobeskatningsprincippet.

P& denne baggrund kan det udledes, at der 1 praksis synes at veere udviklet en slags analogi til
vederlagsnering, hvor principperne anvendes i ikke-erhvervsmassige sammenhange. Dog gi-
ver Hojesterets fravalg af begrebet anledning til refleksion: Er der tale om en ny, sarskilt ka-
tegori i1 skatteretten, hvor donationer og lignende vederlag behandles som omsatning uden for
vederlagsnearingens klassiske rammer? Eller er der blot tale om en pragmatisk anvendelse af
kendte principper under SL § 4, tilpasset det faktum, at aktiviteten ikke opfylder kravene til
erhvervsmaessig virksomhed?

Uanset hvad, illustrerer dommen og praksis et vigtigt skatteretligt princip: Nér kryptovaluta
modtages som led i en aktivitet, der udviser elementer af indkomstskabelse — ogsa selvom den
er ikke-erhvervsmaessig — vil den typisk blive betragtet som omseatningsaktiv, og efterfolgende
avance beskattes efter SL § 4, litra a. Dette udger en retsdogmatisk afgraensning, der er serligt
vigtig 1 takt med, at kryptovaluta vinder indpas som digitalt vederlagsmiddel.

123 Se ogsa Kerzel m.fl. 2024, s. 298 ff.
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4.2.3.4 Delkonklusion

Praksis viser, at neringsbegrebet i meget begraenset omfang finder anvendelse ved handel med
kryptovaluta. Hvor naring ikke foreligger, men der alligevel er visse ekonomiske elementer,
anvendes kvalifikationen ikke-erhvervsmaessig virksomhed. Denne kvalifikation har faet sar-
lig betydning for netveerksbaserede aktiviteter som mining, hvor skatteyderen deltager person-
ligt uden at drive erhverv 1 klassisk forstand.

Endelig illustrerer Hojesteret i SKM 2023.187 HR, som ogsa understattes i SKM 2023.188
HR, at kryptovaluta modtaget som vederlag i ikke-erhvervsmassig virksomhed beskattes som
omsatning efter SL § 4. Hojesteret undlod dog at anvende vederlagsnaringsterminologien,
som blev anvendt af Landsretten. Dette kan ses som et udtryk for en bevidst fastholdelse af
sondringen mellem erhvervs- og fritidsaktiviteter.

Samlet viser udviklingen, at anvendelsen af SL § 4 1 relation til kryptovaluta ikke alene forud-
setter en kvalifikation af aktivet, men ogsé af aktivitetens karakter. Grazoner opstér, hvor
gaengse skatteretlige kategorier presses af ny teknologi. Det peger pa behovet for en mere flek-
sibel og samtidig forudsigelig fortolkning der kan rumme nye digitale aktivitetsformer uden at
gé pa kompromis med retssikkerheden.

4.3  Skatteberegningen
4.3.1 Indledning

P& baggrund af analysen af, hvordan kryptovalutarelaterede aktiviteter kan kvalificeres efter
gaeldende dansk skatteret, rettes fokus nu mod, hvilke skattemaessige konsekvenser denne kva-
lifikation har — herunder forskellen 1 beskatning og fradragsret.

Serligt fokus rettes mod den asymmetriske beskatning, som opstar ved kvalifikation som spe-
kulation efter SL § 5, litra a. Som redegjort for i afsnit 3.4 beskattes personlig indkomst med
en marginalskatteprocent pd op til ca. 52,1 % ekskl. AM-bidrag, mens ligningsmaessige fradrag
typisk kun har en fradragsverdi pa 25,1 %, athaengig af den kommunale skatteprocent.

Afsnittet indledes med opgerelsesmetoden ved afstielse af kryptovaluta omfattet af SL, herun-
der anvendelsen af FIFO-princippet. Derefter gennemgas skatteberegningen ved henholdsvis
spekulation, na@ring og ikke-erhvervsmassig virksomhed. Den asymmetriske skatteberegning
ved spekulation er nu endeligt fastlagt af Hojesteret 1 U 2025.3381 H, hvilket behandles neer-
mere i afsnit 4.3.2.2.1, i forlengelse af spekulationsafsnittet. Afslutningsvis behandles sarreg-
lerne for finansielle kontrakter, jf. KGL §§ 29-33, hvor visse kryptovalutaaktiviteter kan vere
omfattet.

4.3.2 Skatteberegningen efter Statsskatteloven

Indkomst efter reglerne i SL §§ 4-6 beskattes som udgangspunkt pé retserhvervelsestidspunk-
tet'?*, mens udgifterne henfores til det tidspunkt, hvor pligten til at atholde udgiften opstar
(pligtpadragelsestidspunktet).'> Ved afstielse af aktiver anvendes realisationsprincippet,
hvorefter beskatningen sker pa det tidspunkt, hvor gevinsten eller tabet realiseres — typisk ved

124 Kerzel m.fl. 2024, s. 282. ff.
125 Tbid. s. 393 ff.
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salg eller anden overdragelse.'?® Den skattepligtige indkomst opgeres som forskellen mellem
anskaffelsessummen og afstielsessummen.

En eventuel gevinst eller et tab pé kryptovaluta skal séledes vere realiseret, for beskatning kan
ske, eller fradrag kan foretages. Modsatningen til realisationsprincippet er lagerprincippet, '’
som bl.a. ogsé er anbefalet af Skattelovradet i relation til visse kryptovalutaaktiviteter, jf. neer-
mere i kapitel 5.

4.3.2.1 Opgorelsesmetoden efter FIFO-princippet

Nér aktiver omfattet af SL §§ 4-5 afstds, skal den skattepligtige opgere gevinst og tab ved
afstielse af aktivet. Opgorelsen foretages efter et aktiv-for-aktiv-princip, hvor forskellen mel-
lem den konkrete afstaelsessum og faktiske anskaffelsessum for det pageeldende aktiv danner
grundlag for indkomstopgerelsen.'?® I praksis er det dog vanskeligt at identificere, hvilke kon-
krete enheder af kryptovaluta der afstis ved delvise salg fra en samlet beholdning, serligt nér
disse opbevares i digitale wallets 2’ uden kontoudtog. Det er netop det digitale decentraliserede
aspekt af kryptovaluta, der vanskeligger skattemyndighedernes kontrolmuligheder og skaber
serlige dokumentationsproblemer, som den galdende regulering ikke i tilstrekkelig grad
adresserer. Dette har fort til en praksisbaseret anvendelse af FIFO-princippet (First-in-first-out)
ved delafstielser. '*°

Princippet blev forste gang anvendt i SKM 2018.104 SR, hvor Skatterddet fandt, at nar det ikke
er muligt at identificere de solgte kryptovalutaenheder og dermed afstdelsessummen, skal ge-
vinster og tab opgeres efter FIFO-princippet. Denne tilgang blev uddybet i SKM 2019.67 SR
og senere 1 SKM 2023.170 LSR, hvor det fremhaves, at FIFO-princippet skal anvendes kon-
sekvent ved delafstéelser, nar det ikke er muligt at identificere de solgte kryptovalutaer. Ifolge
SKM 2023.170 SR er det den geldende metode, medmindre skatteyderen konkret kan doku-
mentere, hvilke enheder der er afstiet.!! Man kan siledes sige, at FIFO-princippet i praksis
har fortrengt det individuelle aktiv-for-aktiv-princip, som ellers er udgangspunktet for speku-
lationsaktiver efter SL. Besidder skatteyderen flere former for kryptovaluta fremgar det af prak-
sis, jf. Jur. Vejledning C.C.2.1.3.3.3, at hver type kryptovaluta skal opgeres for sig. !

Det kan dog diskuteres, om anvendelsen af FIFO-princippet er holdbar, da der ikke findes selv-
stendig hjemmel hertil i SL § 5. I SKM 2018.104 SR henviste Skatteradet derfor i stedet til
forarbejderne til KGL § 26, stk. 5, hvoraf det fremgér, at der 1 praksis geelder en formodnings-
regel om, at forst erhvervede aktiver anses for forst afstdede.!*®> Anvendelsen af FIFO-princip-
pet pa kryptovaluta bygger saledes pa en analogi til disse forarbejder — ikke en direkte hjemmel.
Det er ikke utaenkeligt, at en skatteyder i visse tilfelde konkret vil kunne identificere de afsta-
ede enheder — f.eks. via separate wallets eller handelskonti med handelshistorik. Trods denne
kritik har FIFO-princippet dog alligevel opndet status som administrativ hovedregel, hvilket
understottes af den seneste praksis, men det er ikke udelukket, at en skatteyder 1 konkrete til-
felde kan valge en anden opgerelsesmetode. Anvendelsen af FIFO-princippet uden

126 Kerzel m.fl. 2024, s. 318 og Bolander m.fl. 2023, s. 464.

127 Bolander m.fl. 2023, s. 464.

128 Kerzel m.fl. 2024, s. 319.

129 Se bilag 1.

130 Kerzel m.fl. 2024, s. 318-319.

131 Qe f.eks. SKM 2022.300 SR hvor Skattestyrelsen nzvner, at aktiv-for-aktiv-princippet kan anvendes i de til-
feelde hvor kryptovalutaen kan identificeres.

132 Se ogsa Kerzel m.fl. 2024 s. 318.

133 Jf. Bemarkningerne i LFF 1990-12-27, nr. 6, til § 1, nr. 14 (oprindeligt § 1, nr. 12).
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udtrykkelig hjemmel 1 SL § 5 rejser dog en veesentlig retssikkerhedsmaessig udfordring, sarligt
for skatteydere med store eller komplekse beholdninger af kryptovaluta.

4.3.2.2 Spekulation — Den asymmetriske skatteberegning

Ved spekulationsbeskatning efter SL § 5, stk. 1, litra a, behandles gevinster pa kryptovaluta
som personlig indkomst jf. PSL § 3, stk. 1, mens tab alene kan fradrages som et ligningsmaes-
sigt fradrag — og dermed med en lavere fradragsvardi. Det skyldes, at tabet ikke er omfattet af
de fradragstyper, der er opregnet i PSL § 3, stk. 2. Der opstar hermed en asymmetri i skattebe-
regningen. Gevinsten beskattes potentielt med en marginalskattesats pa op til 52,1 %,'** mens

tabet alene kan fratreekkes med en skatteveerdi pa ca. 25,1 %'

Denne asymmetriske behandling betyder, at tab ikke kan udligne gevinster fuldt ud, som det
ellers er muligt under reglerne i KGL eller ABL.'3® Der sker endvidere ingen modregning pé
tvaers af spekulationshandler med kryptovaluta, idet opgerelsen foretages sarskilt for hver en-
kelt afstéelse, jf. afsnit 4.3.2.1. At der ikke kan foretages modregning med tab pa kryptovaluta
1 gevinst pa en anden kryptovaluta synes ikke at vere foreneligt med principperne i SL § 5,
litra a, der blot angiver, at spekulationsgevinster og -tab indgar i den skattepligtige indkomst.'*’

Konsekvensen af denne retstilstand er, at to modsatrettede handler med samme gevinst og tabs-
beleb kan udlese en faktisk skattebetaling, selvom den samlede ekonomiske gevinst er nul.
Man kan eksempelvis forestille sig en skatteyder opnér en gevinst pa 100.000 kr. ved handel
med Bitcoin og et tilsvarende tab pa 100.000 kr. ved handel med Ethereum. Gevinsten beskat-
tes som personlig indkomst, jf. PSL § 3, stk. 1, mens tabet kun kan fradrages som lignings-
massigt fradrag, jf. PSL § 3, stk. 2, modsatningsvis. Skatten udger saledes 52.100 kr., mens
fradraget udger 25.100 kr. Resultatet er sdledes en reel skattebetaling pa ca. 27.000 kr., selvom
nettoresultatet er 0 kr. Dette illustrerer ikke blot en ekonomisk asymmetri, men ogsé en retlig
udfordring, hvor den gaeldende retstilstand forer til beskatning uden reel fortjeneste og dermed
risikerer at underminere skatterettens grundlaeggende princip om evnebeskatning. '3

4.3.2.2.1U020253381 H

Hojesteret slir senest 1 U 2025.3381 H fast, at tab ved spekulationssalg af kryptovaluta ikke
udger “indkomst” i PSL § 3, stk. 1’s forstand:

“Hajesteret finder, at det folger heraf, at tab ved salg foretaget i spekulationsajemed ikke er »indkomster«, der
indgar i den skattepligtige indkomst, og at tab ved salg foretaget i spekulationsajemed derfor ikke er omfattet af
den personlige indkomst, jf. personskattelovens § 3, stk. 1, jf. § 1.”

Afgorelsen bygger pé en indskreenkende fortolkning af indkomstbegrebet, hvorefter fradrag 1
den personlige indkomst forudsetter enten, at tabet har karakter af indkomst i sig selv, eller at
der foreligger saerskilt hjemmel 1 § 3, stk. 2. Da dette ikke var tilfeldet, kunne tabet alene

134 Det skal bemarkes, at der ikke betales AM-bidrag af spekulationsgevinster, da disse ikke er omfattet af AMBL,
jf. 3, stk. 1, nr. 3, smh. § 2, stk. 1, nr. 2, da der i begrebet vederlag ligger en forudsetning om modydelse i
forbindelse med honorering af arbejde eller ydelse. Se hertil SKM 2018.104 SR, SKM 2018.130 SR, SKM
2020.229 LSR og SKM 2020.400 LSR.

135 Jf. afsnit 3.4.

136 Se bl.a. asymmetrien bekraeftet i SKM 2023.170 LSR, hvor Landsskatteretten fastslog, at tab ved afstielse af
kryptovaluta — i det konkrete tilfeelde handlet som led i spekulation — ikke kunne fratreekkes efter PSL § 3, stk. 2,
men matte anses som ligningsmassigt fradrag uden mulighed for modregning i tidligere gevinster. Tilsvarende i
SKM 2022.583 SR, SKM 2023.113 SR og SKM 2024.160 LSR.

137 Kerzel m.fl. 2024, s. 318.

138 Ibid. s. 50 fT.
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fradrages 1 den skattepligtige almindelige indkomst som et ligningsmaessigt fradrag. Dommen
bekrafter dermed, at fradrag i den personlige indkomst har undtagelsens karakter og harmone-
rer med bestemmelsens formal om at begraense fradragsvaerdien for visse udgifter og tab, der
ikke er omfattet af den udtommende opregning i stk. 2, jf. forarbejderne til PSL.!%’

Retstilstanden er dermed nu endeligt fastlagt: Tab ved spekulationshandel med kryptovaluta
udger ikke “indkomst” i PSL § 3’s forstand og kan derfor ikke fradrages i den personlige ind-
komst. Dommen bekrafter saledes den asymmetri, der allerede er péavist ovenfor, hvor fortje-
nester beskattes som personlig indkomst med hej skatteverdi, mens tab alene kan fradrages
med lav skattevaerdi som ligningsmassigt fradrag. Dette skaber en betydelig skonomisk byrde
for private investorer og understetter den retspolitiske kritik af de gaeldende regler, jf. nermere
afsnit 5.1.

4.3.2.3 Ncering

Ved klassifikation som naringsvirksomhed beskattes badde gevinster og tab af kryptovaluta
som personlig indkomst, jf. PSL § 3, stk. 1 og stk. 2. Til forskel fra spekulation indeberer dette,
at tab kan fradrages med fuld skatteverdi, jf. PSL § 3, stk. 2, nr. 1 og 10. Opgerelsen, folger et
nettoprincip, hvor drets samlede gevinst og tab realiseres og udlignes, for den skattepligtige
indkomst fastsattes. '4°

Sammenlignet med spekulationsbeskatning, hvor tab alene medferer ligningsmaessigt fradrag,
med begrenset skatteverdi, er neringsbeskatningen skattegkonomisk symmetrisk. En skatte-
yder opnar derfor en betydelig fordel ved at blive anset som naringsdrivende. Som gennemgéet
1 afsnit 4.2.3.1 er denne kvalifikation imidlertid vanskelig at opnd. Naeringskriterierne forud-
setter en professionel, vedvarende og systematisk omsatningsaktivitet med gevinst for gje —
krav, som sjeldent er opfyldt med private kryptorelaterede aktiviteter.

4.3.2.4 Ikke-erhvervsmeessig virksomhed

Ved kvalifikation som ikke-erhvervsmassig virksomhed beskattes nettoindkomsten efter SL §
4 og henfores til den personlige indkomst efter PSL § 3, stk. 1. Som beskrevet 1 afsnit 4.2.3.2.1
og 4.2.3.3 har Hejesteret fastsldet, at modtagne kryptovaluta som donationer og mining-veder-
lag anses som ikke-erhvervsmaessig indkomst, der beskattes efter SL § 4, mens relaterede tab
ikke kan fradrages. I modsatning til erhvervsvirksomhed gelder her den vesentlige begrans-
ning, at underskuddet hverken kan fradrages i en anden indkomst eller fremfores til senere
indkomstar, jf. SL § 6, stk. 2 og PSL § 13.1*! Dette folger ogsa af PSL § 3, stk. 2, hvorefter kun
tab og udgifter, der hidrerer fra selvsteendig erhvervsvirksomhed, kan fradrages, jf. nr. 1 og nr.
10.'*2 Baggrunden herfor er, at underskuddet i denne type virksomhed skattemassigt anses for
udslag af privatforbrug.

Resultatet er, at den skattepligtige alene beskattes af positiv nettoindkomst, mens eventuelle
tab ikke har skattemaessig betydning.

139 J£. 1. 106, sp. 2490 og sp. 2516-2518.
140 Kerzel m.fl. 2024 s. 310 og s. 376 ff.
141 Tbid. s. 390 og 595.

142 Ibid. s. 390.
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4.3.3 Skatteberegningen efter KGL

Kvalificeres handel med kryptovaluta som finansielle kontrakter omfattet af KGL’s kapitel 6,
opgeres den skattepligtige indkomst efter lagerprincippet, jf. KGL § 33, stk. 1.'* Dette inde-
barer, at bade realiserede og urealiserede gevinster og tab medregnes lobende, dvs. ved udgan-
gen af hvert indkomstér. Ifalge Katja Dyppel Hansen er beskatningen 1 udgangspunktet sym-
metrisk og omfatter samtlige gevinster og tab uanset kontraktens formaél eller afregningsform,
og hun understreger, at bade differenceafregnede og leveringsbaserede kontrakter beskattes
ensartet, og at lagerprincippet som hovedregel er obligatorisk for disse kontrakter. '

Et serligt kendetegn ved beskatningen er anvendelsen af separationsprincippet, hvorefter kon-
trakten beskattes uathangigt af det underliggende aktiv. En eventuel gevinst pa kontrakten be-
skattes saledes sarskilt og uden hensyn til, om det underliggende aktiv efterfolgende beskat-
tes. !4

For fysiske personer medregnes gevinst og tab som udgangspunkt til kapitalindkomsten, jf.
PSL § 4, stk. 1, nr. 2. Fradrag folger af PSL § 4, stk. 2, men tabsfradraget er dog kildeartsbe-
grenset, jf. KGL § 32. Det betyder, at tab alene kan fradrages 1 drets gvrige gevinster pa finan-
sielle kontrakter. Uudnyttede tab kan fremfores til modregning i fremtidige nettoafkast pé
samme type kontraktstype, dog tidligst fra og med 2002, jf. KGL § 32, stk. 2. Tab péa krypto-
derivater kan derfor ikke modregnes i anden kapitalindkomst.'*¢ Som Katja Dyppel Hansen
fremhaver, kan denne fradragsbegraensning vare sarligt byrdefuld i kombination med lager-
princippet!#’, som medferer lobende beskatning af urealiserede gevinster. Dette kan give an-
ledning til bade vardiansattelsesproblemer og likviditetsmaessige udfordringer, navnlig hvor
kontrakterne ikke handles p4 regulerede markeder.!*® Disse forhold peger samlet pa, at beskat-
ning efter KGL, selvom den formelt er symmetrisk, 1 praksis kan medfere betydelige admini-
strative og retssikkerhedsmassige udfordringer, serligt for fysiske personer.

4.3.4 Delkonklusion

Den skattemassige kvalifikation af kryptovaluta har vesentlig betydning for skatteberegnin-
gen. Ved spekulation efter SL § 5 opstér en asymmetrisk beskatning, idet tab alene medferer
ligningsmaessigt fradrag, mens gevinster beskattes fuldt som personlig indkomst. Modsat inde-
barer naring og ikke-erhvervsmassig virksomhed opgerelse efter nettoprincippet, men med
forskellig fradragsret.'* Finansielle kontrakter beskattes som udgangspunkt symmetrisk efter
lagerprincippet, men kildeartsbegrensningen kan fore til asymmetri 1 praksis. Den samlede
retsstilling indeberer sdledes en rekke forskelligartede opgerelsesmetoder, som kan fore til
overbeskatning athengigt af kvalifikationen.

Den manglende ensartethed og de asymmetriske virkninger i geldende ret gor det sdledes van-
skeligt at forudsige beskatningen af kryptovaluta, og dette udger en central udfordring i retstil-
standen.

143 For et mere detaljeret overblik over opgerelsesmaden, herunder reglerne for omkostninger og afvikling ved
levering, se Jur. Vejledning C.B.1.8.5.

144 Dyppel 2012, s. 203 ff.

145 Tbid. s. 204 ff.

146 Se 0gsa Kerzel m.fl. 2024, s. 801 ff.

147 Dyppel 2012, s. 208 fT.

148 Ibid. s. 212 ff.

149 Se hertil Jur. Vejledning C.C.2.1.3.3.5.4.
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Kapitel 5. Perspektivering og retspolitiske overvejelser

5.1  Skattelovradets rapport om finansielle kryptoaktiver af 23. oktober 2024

Den 23. oktober 2024 offentliggjorde Skattelovradet sin rapport om beskatningen af finansielle
kryptoaktiver. Rapporten, udarbejdet pa anmodning fra skatteministeren, har til formal at be-
lyse reglerne om beskatning af finansielle kryptoaktiver og fremlegge forslag til @endringer.
Skattelovrddet anbefaler, at der indferes et samlet regelsat for beskatningen af finansielle kryp-
toaktiver, herunder kryptovaluta, og foreslar i den forbindelse, at disse fremover skal omfattes
af KGL’s kapitel 6.'°° Dette indebzrer, at al kryptovaluta beskattes efter lagerprincippet med
kildeartsbegranset tabsfradrag — svarende til beskatningen af finansielle kontrakter.'>! Som det
fremgar af analysen i n@rvaerende athandling, adskiller dette forslag sig vasentligt fra de nu-
geeldende regler, hvor kryptovaluta som hovedregel beskattes som spekulation athangigt af
den konkrete kvalifikation. Skattelovradet bemarker, at den gaeldende retstilstand skaber be-
tydelig usikkerhed og asymmetri, sarligt i relation til spekulationsbeskatning.!>? Dette stem-
mer overens med analysen i kapitel 4. Fravaret af entydige regler og skiftende udmeldinger
har desuden 1 litteraturen vearet fremhavet som kilde til kvalifikationsproblemer og oplevet
urimelighed ved beskatningen af kryptovaluta. '

Et centralt element i ridets anbefaling er gnsket om starre skattemessig teknologineutralitet og
symmetri. En ensartet og konsekvent anvendelse af lagerprincippet skal sikre, at bade gevinster
og tab beskattes efter samme princip, og at opgerelsen ikke afthenger af skatteyderens subjek-
tive hensigt eller aktiviteter. Dette skal ifolge rapporten forbedre retssikkerheden, mindske for-
tolkningsusikkerheden og styrke den skattemassige ensartethed mellem fysiske og juridiske

personer. '>*

Skattelovradet anerkender dog samtidig, at lagerbeskatning kan give anledning til vaerdianseet-
telsesproblemer og likviditetsmassige udfordringer, sarligt hvor der handles pa ikke-regule-
rede markeder. ! Det foreslds derfor, at Skatteministeriet naermere overvejer tekniske lgsnin-
ger for vaerdiansattelse, samt behovet for eventuelle overgangsordninger. '*°

Selvom Skattelovradets forslag om en lagerbaseret beskatning efter KGL’s kapitel 6 pd mange
mader indebarer en administrativ forenkling og skaber symmetri 1 opgerelsen af gevinster og
tab, mé det overvejes, om lagerprincippet reelt er den mest hensigtsmassige model for krypto-
aktiver. En central udfordring ved lagerbeskatning er, at den udleser beskatning af urealiserede
gevinster — ogsa hvor der ikke foreligger likviditet til at betale skatten. Det kan ramme serligt
hardt 1 tilfeelde, hvor en skatteyders beholdning pa kryptovaluta er steget betydeligt 1 vaerdi
over mange dr, men skattebetalingen skal ske uden samtidig realisering. Dertil kommer, at kil-
deartsbegraensningen for tabsfradrag ogsé kan skabe asymmetrier.!®” En skatteyder, der for ek-
sempel opndr en stor gevinst ét ar og et tilsvarende tab aret efter, vil skulle betale skat af ge-
vinsten, men vil ikke nedvendigvis kunne udnytte tabet til fradrag — medmindre det opstar 1
samme indkomstar eller kan modregnes i fremtidige gevinster pd tilsvarende aktiver.

150 Jf. Skattelovridets rapport om finansielle kryptoaktiver, s. 6.

BT Ibid. s. 77.

152 Ibid. s. 44-45 og s. 74.

153 Se bl.a. Ferniss i U 2020B.215, Elgebrant i U 2017B.115, Madsen i SR 2021.296, Fredslund og Helms i SR
2022.309, Nielsen i Tax0.2022.06, Hesse i Taxo 2022.06 og Christiansen m.fl. i RR.SM.2019.6

154 Jf. Skattelovradets rapport om finansielle kryptoaktiver, s. 75 ff.

155 Ibid. s. 78.

156 Ibid. s. 79.

157 Se naermere om i afsnit 4.3.3.
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Endelig mé det fremheves, at effektiv hdndhavelse af en lagerbeskatningsmodel forudsetter,
at skattemyndighederne modtager palidelige og dekkende tredjepartsoplysninger. Der eksiste-
rer imidlertid vesentlige betenkeligheder ved, om indberetninger efter DACS i praksis vil
kunne omfatte decentraliserede handler, private wallets og udenlandske handelsplatforme uden
for EU's jurisdiktion. Hvis disse akterer ikke leverer data, og skatteyderne alene er forpligtede
til selvangivelse pa eget initiativ, risikerer man, at systemet svigter pa kontrolsiden. Lagerbe-
skatning forudseatter derfor et datagrundlag, som nappe vil vaere fuldt dekkende i praksis.
Dertil kommer, at kryptovaluta som digitalt aktiv rejser et serligt problem: Hvis en skatteyder
mister adgangen til sin wallet, f.eks. ved bortkomst af private keys,'® vil en lagerbeskatning i
princippet kunne medfore en lebende beskatning af verdier, som skatteyderen ikke leengere
har faktisk radighed over.'>

Det kan derfor overvejes, om Skattelovradets premis om teknologineutralitet forer til et hen-
sigtsmaessigt resultat 1 praksis. Kryptovaluta har 1 flere henseender storre lighed med bersno-
terede aktier end med finansielle kontrakter — f.eks. hvad angar markedslikviditet, ejerskabs-
struktur og investeringsformal.'®® En realisationsbaseret beskatningsmodel, analog til ABL,
ville for mange skatteydere veere mere intuitiv, mindre likviditetsbelastende og lettere at for-
holde sig til. En sddan model ville samtidig fastholde realisationsprincippet, hvilket i et rets-
sikkerhedsmaessigt perspektiv kan anses for mere forudsigeligt og i bedre overensstemmelse
med skatterettens grundlaeggende principper. Ud over en mulig analogi til ABL kunne lovgiver
overveje at precisere kvalifikationskriterierne for kryptovaluta, forbedre tabsfradragsreglerne
samt indfere en bagatelgrense!®' for mindre beholdninger. Dette vil oge retssikkerheden,
mindske asymmetrien, reducere administrative byrder og skabe storre forudsigelighed for skat-
teyderne.

Flere skatteeksperter har ogsa offentligt udtrykt kritik af forslaget, saerligt hvad angér de po-
tentielt byrdefulde virkninger for private investorer og den usikre handhevelse af reglerne 1
praksis.'®? Skattelovridets forslag viser dog en vilje til forenkling og ensartethed, men rejser
ogsé en raekke retssikkerhedsmeessige og praktiske spergsmél, som ma adresseres, hvis en
fremtidig regulering skal opna den enskede effektivitet og legitimitet.

I forleengelse heraf er det relevant at naevne, at kort efter offentliggerelsen af Skattelovradets
anbefalinger var det forventet, at der ville blive fremsat et lovforslag i foraret 2025. Dette er
imidlertid blevet udskudt af skatteministeren med henvisning til behovet for yderligere dialog
og input fra akterer og interessenter.'% Udskydelsen illustrerer den retspolitiske kompleksitet
og uenighed, der knytter sig til beskatning af kryptovaluta og bekraefter, at omradet fortsat er
preget af betydelig uafklarethed — trods et klart reformbehov.

Samlet set understotter Skattelovradets rapport og den efterfolgende kritik af forslaget den
overordnede konklusion i kapitel 6 om, at den nuverende retstilstand ikke giver et tilstraekke-
ligt eller konsistent grundlag for beskatning af kryptovaluta i praksis.

158 Se bilag 1.

159 Ifplge rapporten (s. 51 ff.) kan lagerbeskatningen nulstilles, hvis tab af private keys dokumenteres, men dette
vil i praksis vere vanskeligt at bevise.

160 Se naermere om i afsnit 4.1.2.

161 Tyskland har f.eks. en bagatelgrense pa 1.000€ for private gevinster ved handel med kryptoaktiver, jf. Ein-
kommensteuergesetz (EStG) § 23.

162 Bgrsen 2024 og Euroinvestor 2024,

163 Skatteministeriet: Lovforslag om beskatning af krytoaktiver udskydes.
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Kapitel 6. Konklusion

Formélet med athandlingen har vaeret at undersege, hvordan kryptovaluta beskattes i dansk
skatteret, og hvilke udfordringer der kan identificeres 1 den geeldende retstilstand. Pé baggrund
af en retsdogmatisk analyse af ABL, KGL og SL samt relevant praksis og litteratur, kan det
konkluderes, at den skattemassige behandling af kryptovaluta i dag er praget af en betydelig
kompleksitet og retlig skaevhed.

Indledningsvis er det konstateret, at kryptovaluta som udgangspunkt falder uden for anvendel-
sesomradet for ABL, da der hverken er tale om aktier, geeldsinstrumenter eller lignende vaerdi-
papirer i lovens forstand.

I relation til KGL kan visse kryptorelaterede dispositioner kvalificeres som finansielle kontrak-
ter, eksempelvis hvor der handles med optioner eller lignende afledte instrumenter med kryp-
tovaluta som underliggende aktiv. I sa fald beskattes kontrakten efter lagerprincippet, og ge-
vinst og tab medregnes som kapitalindkomst med kildeartsbegraensning. I det omfang kryp-
tovaluta ikke kvalificeres som finansiel kontrakt, falder beskatningen tilbage pa SL’s generelle
regler.

Efter SL § 5, litra a, beskattes gevinster ved spekulation som personlig indkomst, mens tab
alene kan fradrages som ligningsmessigt fradrag. Denne asymmetriske beskatning indebarer
en vasentlig ulempe for skatteyderne og afspejler ikke nedvendigvis den ekonomiske realitet
af nettoresultatet. Neeringsbeskatning medferer derimod symmetrisk fradragsret, men det er
sjeldent, at kryptorelaterede aktiviteter opfylder naeringskriterierne. Hvis aktiviteten anses som
ikke-erhvervsmeessig virksomhed, beskattes kun positive nettoresultater, mens tab ikke har
skattemeessig betydning.

Hojesteret har 1 U 2025.3381 H fastslaet, at tab ved spekulationshandel med kryptovaluta ikke
kan fradrages i den personlige indkomst i PSL § 3’s forstand, og derfor ikke kan fradrages i
den personlige indkomst. Afgarelsen tydeligger dermed den retlige og ekonomiske asymmetri,
som analysen i kapitel 4 har identificeret som en central udfordring i den geldende ret ved
spekulationsbeskatningen.

Pé tveers af kvalifikationsmulighederne er det dokumenteret, at forskellige regelsat medferer
vidt forskellige skatteberegninger — hvilket har betydning for bdde opgerelsesprincip, ind-
komsttype og fradragsret. Den gaeldende retstilstand fremstér derfor fragmenteret og tilfaeldig-
hedspraeget, idet den skattemassige behandling i hej grad athanger af kvalifikationen, som
ofte 1 praksis beror pa et konkret skon og mangler klare afgraensningskriterier.

De identificerede udfordringer knytter sig seerligt til den asymmetriske skatteberegning ved
spekulation, retstilstanden i1 greensetilfelde, manglende lovhjemmel for visse opgerelsesprin-
cipper, samt risikoen for overbeskatning. Derudover er retstilstanden 1 hej grad udviklet gen-
nem praksis fra Skatterddet og domstolene, hvilket — i fravaer af lovregulering — kan medfere
fortolkningsmaessig usikkerhed og gere det vanskeligt for skatteydere at vurdere deres skatte-
pligt og selvangive korrekt. Endvidere medferer kryptovalutaers digitale og volatile karakter
yderligere udfordringer for anvendelsen af de geeldende regler. Den digitale natur vanskeliggor
skattemaessig kontrol og dokumentation, mens de markante verdisvingninger skaber betydelig
usikkerhed om avanceopgerelser og tidspunkter for beskatning. Disse egenskaber forsterker
behovet for en mere klar, konsistent og fremtidssikret regulering.
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I forleengelse heraf er det 1 kapitel 5 fremhevet, at Skattelovradet i sin rapport fra oktober 2024
foresldr en generel lagerbeskatning for alle kryptovalutaer. Forslaget adresserer de identifice-
rede udfordringer med asymmetri og retssikkerhed, men rejser samtidig vaesentlige retspoliti-
ske sporgsmaél, navnlig i forhold til likviditetsbelastning, kildeartsbegraensning og héndhee-
velse.

Afslutningsvis ma det konstateres, at den gaeldende regulering nappe lever op til kravet om
forudsigelighed, neutralitet og ensartethed i beskatningen. Et reformbehov synes derfor pakree-
vet, hvis retstilstanden skal bringes 1 bedre overensstemmelse med bade skatteretlige principper
og de sarlige karakteristika der gor sig geldende for kryptovaluta som aktivtype, der er i kon-
stant udvikling.

En fremtidig regulering ber siledes ikke blot adressere de identificerede asymmetrier, men
samtidig sikre en model, der er praktisk anvendelig og understotter retssikkerheden 1 lyset af

den hastige teknologiske udvikling. Dette vil vaere afgerende for at skabe et sammenhangende
og fremtidssikret skattesystem for digitale aktiver som kryptovaluta.
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Bilag

Bilag 1 — Begrebsliste

Hensigten med afhandlingen er ikke at give leeseren en dybdegdende forstdelse af, hvad kryptovaluta er og dens
mange tekniske og teknologiske systemer. For at lette forstdelsen gennem afhandlingen er nogle af de mest an-
vendte begreber inden for kryptovalutaens verden dog kort preesenteret i denne begrebsliste.

Kryptovaluta

En form for virtuel valuta, der anvender kryptografi
til at sikre og verificere transaktioner. Den er karak-
teriseret ved at vaere decentraliseret, da den fungerer
uden en central myndighed, typisk pé baggrund af
blockchain-teknologien, som foregar i et lukket peer-
to-peer computernetvark.

Kilder: Drescher (2017), Damsgaard (2021) og
Hertzm.fl. (2018).

Kryptoaktiv

Kryptoaktiv er et bredere begreb end kryptovaluta,
som dakker alle former for digitale aktiver, der byg-
ger pa kryptografiske teknologier. Den omfatter bade
valutaer, tokens, aktiver og rettigheder baseret pa
blockchain eller anden distribueret teknologi. Daek-
ker over alt fra NFT er til finansielle kontrakter og
tokeniserede veerdipapirer.

Kilder: Ryan (2016) og Karame m.fl. (2016).

Unbackedcoin

En unbackedcoin er en type kryptovaluta, som ikke
er bakket op af underliggende aktiver som f.eks. guld
eller FIAT-valuta. Bitcoin er et typisk eksempel. Den
primere verdi er skabt gennem tillid, netvaerkseffek-
ter og begranset udbud. Dette adskiller sig fra stable-
coins, som har en sikkerhed i et underliggende aktiv.

Kilde: Hertz m.flI. (2018).

Stablecoin

En stablecoin er en type kryptovaluta, der er designet
til at have en stabil verdi, ofte ved at vaere bundet til
en FIAT-valuta som USD eller EUR. Damsgaard
fremhaver, at dette muligger anvendelse i handel og
betaling, mens Ryan (2021) pointerer, at de ogsa in-
troducerer kredit- og modpartsrisiko afhengig af de-
res opbygning (f.eks. algoritmisk vs. FIAT-reserve-
ret).

Kilder: Damsgaard (2021) og Ryan (2021).

Peer-to-peer

Et netvaerk hvor deltagere kommunikerer direkte
med hinanden uden en central mellemmand. Bitcoin
fungerer som et peer-to-peer system, hvor validitet
opnés gennem kollektiv konsensus. Dette er centralt
for den struktur, hvor der ikke kraeves godkendte
centrale mellemmand.

Kilder: Drescher (2017) og Hertz m.fl. (2018).

Officiel valuta (FIAT-valuta)

Valuta udstedt af en stat eller centralbank, med status
som lovligt betalingsmiddel. I modsatning til kryp-
tovaluta er FIAT-valuta ikke baseret pa knaphed eller
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kryptografisk sikring, men pa statslig tillid. FIAT-sy-
stemet stér 1 skarp kontrast til Bitcoin, som netop er
blevet skabt som reaktion herpa.

Kilder: Rothstein (2017) og Hertz m.fl. (2018).

E-penge

Den digitale repraesentation af FIAT-valuta — f.eks.
belab pa en mobilkonto eller betalingsapp. Dams-
gaard skelner mellem e-penge og kryptovaluta ved,
at e-penge altid har en udstedende central enhed og
er underlagt regulering, mens kryptovaluta fungerer i
decentrale netvaerk.

Kilde: Damsgaard (2021).

Mining (Proof of Work)

En metode til validering af transaktioner og tilfagjelse
af nye blokke til blockchain ved losning af kom-
plekse matematiske problemer. Mining udger bade et
sikkerhedsslag og en made at udstede nye enheder af
kryptovaluta pé. Det kreever betydelige ressourcer og
energiforbrug. Nér der er akkumuleret nok transakti-
oner, dannes en blok, som herefter sendes ud til hele
netverket. Blokken kobles til den eksisterende kade
af blokke — deraf betegnelsen blockchain.

Kilde: Hertz m fl. (2018) og Karame m.fl. (2016).

Staking (Proof of Stake)

Et alternativ til mining, hvor ejere af kryptovaluta la-
ser deres aktiver som “stake” i en pulje for at fa mu-
lighed for at validere nye transaktioner. Dette er mere
energieffektivt og skabet incitament til langsigtet in-
vestering i kryptovaluta, men indebaerer ogsa risiko
for centralisering blandt store kryptovaluta holdere.

Kilder: Karame m.fl. (2016) og Ryan (2021).

Blockchain eller Distributed Ledger Technology
(DLT)

En blockchain er en decentraliseret, digital hoved-
bog, hvor data registreres i ssmmenkadede blokke
og verificeres af netverkets deltagere. Det er funda-
mentet for Bitcoin, men ogsa for en lang raekke ap-
plikationer, fra supply chains til smarts contracts. Til-
lid skabes gennem gennemsigtighed og uforanderlig-
hed.

Kilder: Hertz m fl. (2018) og Damsgaard (2021).

Wallet

En digital tegnebog til opbevaring af kryptovaluta og
adgangsnegler. Wallets kan bade varet hot (online)
eller cold (offline). Sikker opbevaring af private keys
er helt afgerende for at undga tab.

Kilder: Karame m.fl. (2016) og Hertz m.fl. (2018).

Bilag 2 — Deklaration for anvendelse af GAI-varktgjer

o KAILA (Karnov Group)

(x) Jeg har benyttet generativ kunstig intelligens til udfzerdigelse af dette projekt. Oplist, hvilke
GAl-veerktajer der er benyttet (husk version):

o  OpenAl ChatGPT (GPT-4 herunder GPT4o)
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Jeg har brugt GAl-veerktejer pa felgende vis

Til generering af forsidebillede

Til litteratur-, praksis- og domsseggning

Til sparring vedrerende struktur og lignende
Til feedback

Til gennemlaesning, herunder grammatik
Til inspiration til alternative formuleringer
Til vurdering og forbedringsforslag

KAILA er anvendt til at identificere relevante juridiske kilder, herunder litteratur, domme og afge-
relser, som efterfolgende er manuelt vurderet.

I arbejdet med sproglig precision og variation er GAl-vaerktejerne primaert anvendt som stettefunk-
tion og synonymvearktej, herunder til identifikation af mulige sproglige fejl og uklarheder, samt som
inspiration til alternative formuleringer.

ChatGPT er anvendt til vurdering og forbedringsforslag, samt som sparringspartner med fokus pa at
styrke struktur og indholdsmessig sammenhang 1 afsnit og kapitler. Varktgjet er desuden anvendt
til generering af billede til specialets forside.

Alle input fra digitale veerktejer er kritisk vurderet og manuelt tilpasset med henblik pa at sikre aka-
demisk kvalitet og metodisk ansvarlighed.
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