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Borsintroduktion - aktier - aktiebeviser - finansielle kontrakter

Skatteradet bekreftede, at de sdkaldte aktiebeviser, som patenktes anvendt i forbindelse med
tegning af nye aktier og eventuel keb af eksisterende aktier i forbindelse med en bersintroduktion, og
som teknisk repraesenterede et bevis for levering af en bersnoteret aktie pa et senere tidspunkt, ikke var
finansielle kontrakter, men derimod skulle behandles som aktier omfattet af aktieavancebeskatningsloven.

Skatteradsmade 30. august 2016 - SKM2016. 381. SR

Spergsmal

1. Kan Skatterddet bekrafte, at aktiebeviser som narmere beskrevet i det folgende ikke er finansielle
instrumenter omfattet af kursgevinstloven, men derimod skal behandles som aktier, omfattet af
aktieavancebeskatningsloven?

Svar
1. Ja

Beskrivelse af de faktiske forhold

Denne anmodning om bindende svar angér en teknisk @ndret procedure, der kan vere relevant for udste-
delse og notering af aktier optaget til handel og officiel notering i forbindelse med en bersnotering. Den
teknisk @ndrede procedure er resultatet af dreftelser 1 en uformelt nedsat arbejdsgruppe med blandt andre
repraesentanter for Finanstilsynet og Verdipapircentralen, som alle har tilsluttet sig forslaget til en @&ndret
procedure.

Den teknisk @&ndrede procedure kan involvere aktier, der nytegnes i forbindelse med en bersnotering af et
selskab, og eventuelt tillige eksisterende aktier, der medsalges ved en barsnotering.

I forbindelse med en bersnotering gennemfores en udbudsproces om tegning af nye aktier og eventuelt
tillige kob af eksisterende aktier. Meddelelse om udbuddets forleb offentliggeres Dag 1 inden klokken
8.00.

Den med nyudstedelsen forbundne kapitalforhgjelse skal registreres i Erhvervsstyrelsen, nér levering og
indbetaling for de nye aktier har fundet sted. P4 grund af den sadvanlige afviklingsproces 1 Verdipapir-
centralen vil kapitalforhgjelsen tidligst kunne registreres hos Erhvervsstyrelsen Dag 3.

I lighed med sa&dvanlig markedspraksis er der imidlertid et behov for at kunne handle de bersnoterede
aktier allerede fra Dag 1. For at understotte muligheden for at handle 1 perioden frem til, at aktierne
formelt udstedes og leveres i VP Dag 4 (eller eventuelt frem til Dag 6), indebarer den teknisk lesning at
udstede aktiebeviser, der optages til handel.

Dette sker ved, at Vardipapircentralen med effekt fra Dag 1 registrerer aktiebeviser i en selvstendig,
midlertidig ISIN. ISIN star for International Securities Identification Number (ISIN), og er en kode, som
er beregnet til entydigt at identificere et vaerdipapir. Aktiebeviserne optages samtidig til handel, siledes at
investorerne i perioden Dag 1 - Dag 3/Dag 6 kan foretage bersnoterede handler af aktierne pa grundlag af
aktiebeviserne.

Teknisk reprasenterer et aktiebevis et bevis for levering af en aktie pd et senere tidspunkt (forventeligt
Dag 4/Dag 6), hvor aktiebeviserne automatisk i VP overgar til en registrering som egentlige bersnoterede
aktier.
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Uanset udstedelsen af aktiebeviser, og handlen med aktiebeviser, vil de oprindelige investorer under
alle omstendigheder veare forpligtet til Dag 3 at betale for de tegnede aktier til afviklingsagenten mod
samtidig levering af aktiebeviserne 1 VP, og har ingen mulighed for at undga dette.

Afviklingsagenten holder tegningsbelobet pa vegne af det udstedende selskab, og afviklingsagenten vil
tillige pa Dag 3 (for klokken 10.00) overfore tegningsbelebet til det udstedende selskab. Dette svarer i det
hele til den normale afviklingsform herunder i Vardipapircentralen.

Efter betaling af tegningsbelobet er der grundlag for, at kapitalforhejelsen registreres hos Erhvervsstyrel-
sen.

Nar bersen har modtaget 1) bevis for kapitalforhejelsen i form af sammenskrevet resume fra Erhvervssty-
relsen, og 2) opdaterede vedtegter for det pdgaeldende selskab, der har udstedt aktierne, vil aktiebeviserne
blive omregistreret i Vardipapircentralen.

Omregistreringen vil ske ved en overflytning/ombytning af aktiebevisernes notering 1 det midlertidige
ISIN til en notering som bersnoterede aktier 1 det permanente ISIN og vil som navnt forventeligt have
effekt fra Dag 4/Dag 6. Al handel af aktiebeviser via det midlertidige ISIN vil herefter ophere og fortsette
som handel med aktierne i det permanente ISIN. Omregistreringen af aktiebeviser i den midlertidige ISIN
til aktier 1 den permanente ISIN vil foregd helt automatisk, forstdet pd den méde, at ingen oprindelige
investorer eller erhververe af et midlertidigt aktiebevis har nogen indflydelse herpa.

De nyudstedte aktier vil herefter vaere optaget til handel og officiel notering pa bersen i den permanente
ISIN pé tilsvarende made som eksisterende aktier i samme aktieklasse (som det er sadvanligt for
bersnoterede aktier).

I de forste handelsdage (Dag 1 - Dag 3/Dag 6) vil det altsé vaere aktiebeviser registreret i den midlertidige
ISIN, der vil vaere optaget til handel og synlige i1 bersens systemer. Med effekt fra Dag 4/Dag 6 bliver
aktiebeviserne 1 den midlertidige ISIN slettet, og overgar automatisk til registrering som aktier 1 den
permanente ISIN.

I brev af 8. juni 2016 oplyser Spgrgers repraesentant supplerende:

Som aftalt pA medet den 7. ds. skal vi hermed vende tilbage med vores yderligere bemarkninger:

1. Kort om selve modellen

1.1

Borsen har sammen med en rakke interessenter, herunder Finanstilsynet og VP, dannet en arbejdsgruppe,
som arbejder pa en losning til at imedegéd uhensigtsmessig handel ved optagelse til handel af to ISINSs i
forbindelse med en bersnotering.

I Danmark er det praksis, at aktierne ved en bersnotering optages til handel sa tidligt som muligt efter
resultatet af et udbud er blevet offentliggjort. Argumentet for dette er, at markedet ensker at kunne handle
de nyudstedte aktier pa et reguleret og transparent marked umiddelbart efter tildelingen. Alternativet er at
optagelsen til handel skal afvente indbetaling og sammenlaegning af aktier i midlertidig hhv. permanente
ISIN, hvorved aktierne 1 perioden indtil da kun vil kunne blive handlet uden om bersen som OTC-trans-
aktioner (OTC:"Over The Counter").

Hvis optagelsen til handel pé et reguleret marked skal afvente registrering og betaling - og at der derved
ma forventes handel uden om bersen i de forste dage efter resultatet af udbuddet - vil selskabet/aktierne
ikke vere optaget til handel og derved ikke skulle betragtes som bersnoteret i de forste dage. I praksis er
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det kun professionelle investorer, som handler uden om bersen, og den manglende adgang til handel over
en bers afskerer reelt private investorer fra at handle aktierne, for aktierne er registreret 1 Erhvervsstyrel-
sen péd dag 3 og optaget til notering.

VP Securities’ regler foreskriver, at nyudstedte aktier skal registreres i en midlertidig ISIN, indtil der er
sket fuld indbetaling, ligesom det er en forudsatning, at nye aktier inden sammenlagning (af eksisterende
fondskode og midlertidig fondskode i den permanente ISIN) har samme rettigheder. Baggrunden for
dette er, at det skal veere muligt for VP at holde eksisterende og nye aktier adskilt i en situation, hvor
transaktioner skal tilbageferes, for der er foretaget indbetaling af de nye aktier, og de to ISINs er lagt
sammen i den permanente ISIN.

Som strukturen er i dag, optages to fondskoder til handel samtidigt - en permanent fondskode for de
eksisterende aktier og en midlertidig fondskode for de nyudstedte aktier. Begge fondskoder optages til
handel fra dag 1 og handles som bersnoterede vardipapirer/aktier.

Malet er at opnd en struktur, hvor alle investorer ligestilles, det vil sige, hvor alle investorer modtager
aktier i samme ISIN i forbindelse med afviklingen af aktieudbuddet ved bersnoteringen (bade basisudbud
og overallokeringsaktier) - eller at handlen med aktierne kan foregd i én ISIN, séledes at der derved
ikke opstar tvivl blandt investorer og markedsdeltagere om, hvilken ISIN der skal handles péd forste
noteringsdag og de efterfolgende dage. Overallokeringsaktierne vil som hovedregel vare eksisterende
aktier, som stilles til rddighed af en eksisterende aktionzr.

1.2 Kort beskrivelse af modellen med aktiebeviser

Med effekt fra Dag 1 optages aktiebeviser til handel pa bersen i en selvstendig midlertidig ISIN, der
udstedes via VP.

Hvert aktiebevis reprasenterer bevis for levering af en aktie pa et senere tidspunkt (Dag 4 til Dag 6),
og antallet af aktiebeviser svarer til det samlede antal af alle nye aktier i udbuddet, overallokeringsaktier
samt eventuelt et antal eksisterende aktier, der salges 1 udbuddet.

De eksisterende aktier er udstedt i VP i den permanente ISIN. De nye aktier er ikke udstedt Dag 1, da det
afventer registrering hos Erhvervsstyrelsen Dag 3.

Hverken de eksisterende eller de nye aktier er optaget til handel og officiel notering pé bersen fra Dag 1
til Dag 3, men som navnt er aktiebeviserne optaget til handel. Selskabet vil vaere at betragte som optaget
til handel fra og med Dag 1.

Aktiebeviser anses som et vardipapir i1 henhold til lov om vaerdipapirhandel m.v. § 2, stk. 1, nr. 1, litra a.

1.3 Fordele ved modellent

Der vil kun vere én ISIN/ordrebog, der kan handles via bersens system ad gangen, og der vil dermed ikke
veere risiko for forskellig kurs 1 to ISIN for samme aktie (eksisterende aktier og nyudstedte aktier). Alle
investorer, der far tildelt aktier i udbuddet, vil modtage aktiebeviser 1 én midlertidig ISIN.

Modellen skal beskrives 1 barsprospektet.

Det vil vaere muligt at handle aktiebeviserne fra Dag 1 via bersen. Hvert aktiebevis reprasenterer bevis
for levering af en aktie pd et senere tidspunkt (Dag 4), og antallet af aktiebeviser svarer til det samlede
antal nyudstedte aktier, overallokeringsaktier samt eventuelt salg af eksisterende aktier. Der vil vare
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transparens omkring ordrer og handler, og alle investorer ligestilles for s& vidt angar mulig hed for at
handle aktier allerede fra Dag 1.

Da der er tale om aktiebeviser i en midlertidig ISIN, sker der ikke en sammenblanding af nye og
eksisterende aktier. Handler gennemfort i aktiebeviserne gar tilbage, hvis udbuddet ikke gennemfores og
kapitalforhejelsen ikke registreres.

2 Forlgbet op til Dag 1

2.1

Se folgende illustrative tidsplan for bersnotering med udbud primert bestdende af nye aktier og et
mindre antal eksisterende aktier. Teknisk afvikling af ordrerne 1 udbuddet sker via optagelse til handel af
aktiebeviser 1 midlertidig ISIN og efterfolgende ombytning til eksisterende aktier 1 permanent ISIN.

Dag -14 Prospektet godkendes af Finanstilsynet og offent-
liggores. Derefter starter udbuddet af aktierne.
Dag 0 Tegning af aktier kan ske 1 udbudsperioden, der

lukker Dag 0 typisk kl. 16.

Retail investorer afgiver bindende ordrer (ordrer
til og med DKK 3 mio.). Institutionelle investorer
afgiver interessetilkendegivelser (ordrer over DKK
3 mio.).

Dag 1 Meddelelse om forleb offentliggeres inden

[k1. 8.00. Inden samme tidspunkt bliver det beslut-
tet, om der skal ske kapitaludvidelse.

Selskabet barsnoteres kl. 9. Forste handelsdag for
aktiebeviser (midlertidig ISIN) starter. Investorer
far mulighed for at handle aktier via bersen fra
handelstidspunktet (men for fysisk levering og be-
taling) med sedvanlig afvikling (dvp = delivery
versus payment) to handelsdage derefter (T+2).

Der afgives bindende ordrer i forhold til investo-
rer (retserhvervelse og betalingsforpligtelse) via
accept af tegnings- og kebsordrer i udbuddet.

Dag 2 [nvestorer har mulighed for at handle med aktiebe-
viser som for Dag 1 via bersen med sedvanlig
afvikling (dvp) to handelsdage derefter (T+2).
Dag 3 Morgen: Afvikling af bindende ordrer i VP over
for oprindelige investorer, der har deltaget i ud-
buddet. Betaling for aktierne solgt i udbuddet, her-
under de nye aktier, sker mod samtidig levering

af aktiebeviser (aktiebeviset er dokumentation for
den indgéede aktiehandel).

Efterfolgende handler i sekundaert marked, der er
sket Dag 1, afvikles i VP.
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Registrering af kapitalforhejelsen vedr. de nyud-
stedte aktier 1 Erhvervsstyrelsen.

Sidste handelsdag for handel med aktiebeviser i
midlertidige ISIN.

Dag 4 Efterfolgende handler i sekundaert marked, der er
sket Dag 2, afvikles i VP. Automatisk sletning af
aktiebeviser 1 midlertidig ISIN, idet der teknisk
sker ombytning i forholdet 1:1 mellem aktiebevi-
ser 1 midlertidige ISIN til aktier udstedt i perma-
nente ISIN

Forste handelsdag med det totale antal aktier i den
permanente ISIN. De nyudstedte aktier er pd det
tidspunkt lagt sammen med de eksisterende aktier i
den permanente ISIN i bersens handelssystem.
Dag 5 Handel i barsens systemer med det totale antal
aktier 1 den permanente ISIN - med den samlede
aktiekapital.

3. Skatteretlige overvejelser

3.1 Der foreligger ikke en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstloven
a) Salg af eksisterende aktier

En eksisterende aktioner salger sine aktier (eller en andel heraf), og en keber af aktierne kan herefter
1 mellemperioden (Dag 1 - Dag 3) videreselge aktierne pd bersen via aktiebeviserne registreret i det
midlertidige ISIN. Salget af de eksisterende aktier i mellemperioden er et aktiesalg af eksisterende aktier,
hvor et aktiesalg i mellemperioden blot registreres pa bersen via det midlertidige ISIN. Der er ikke tale
om indgaelse eller overdragelse af en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstloven.

b) Salg af nytegnede aktier

En ny aktioner, der tegner nye aktier, erhverver ikke en tegningsret, som giver ret til senere tegning, men
foretager en tegning direkte. De nye aktier er tegnet Dag 1 med pligt til betalig herfor ved levering af
aktiebevis Dag 3. Der er tale om béade en ret og en pligt til at modtage de tegnede aktier.

En ny aktionar kan herefter i mellemperioden (Dag 1 - Dag 3) videres®lge aktierne pa bersen via
aktiebeviserne registreret 1 det midlertidige ISIN. Aktiesalget kan siges at vare betinget af den endelige
registrering af kapitalforhgjelsen 1 Erhvervsstyrelsen, men en sddan betingelse er klart resolutiv (og ikke
suspensiv). Den @&ndrer derfor ikke pé, at der 1 mellemperioden sker en handel med aktier pa bersen, ogsé
for s& vidt angar de nyudstedte aktier.

¢) Ved handel med aktiebeviser fremkommer intet selvstendigt formuegode, men udelukkende et aktie-
salg

I pkt. 120 1 cirkulere nr. 134/1992 om kursgevinstloven er folgende definition pd en terminskontrakt
omfattet af kursgevinstloven:
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"120. En terminskontrakt (forwardkontrakt) er en aftale om overdragelse af et aktiv eller en galdsforplig-
telse til en pd forhand fastsat pris, hvor afvikling af kontrakten finder sted efter aftaletidspunktet. Ter-
minskontrakter giver sdledes erhververen og udstederen pligt til at kebe henholdsvis s@lge en fastsat
mangde af et bestemt aktiv eller passiv pa en bestemt fremtidig dato til en pris, der er aftalt i kontrak-
ten. Som terminskontrakter betragtes dog ikke aftaler, hvor afviklingstidspunktet nok ligger senere end
aftaletidspunktet, men hvor afvikling finder sted inden for den afviklingsfrist, der pd omradet anses for
at veere sedvanlig. Sddanne forretninger anses siledes fortsat for spotforretninger og falder dermed uden
for §§ 8 C-G. Futures er terminskontrakter, der er kendetegnet ved at vaere standardiserede med hensyn til
f.eks. lobetid, kontraktsterrelse og underliggende aktiver." (Spergers understregning).

En terminskontrakt forudsatter saledes, at aftalens parter indgér en aftale med et senere afviklingstids-
punkt (pa "en bestemt fremtidig dato").

Dette indebarer, at leveringen af det underliggende aktiv skal veere udskudt, det vil sige finde sted senere
end normal leveringstid. Hvis afviklingen sker inden for den saedvanlige afviklingsfrist pd omradet, er der
ikke tale om en terminskontrakt.

Dette kan udledes blandt andet af Optionsudvalgets betenkning nr. 1139 fra 1988, hvoraf fremgar, at
der skal foreligge selvstendige formuegoder, hvilket ikke er tilfeldet ved levering inden for normal
afviklingsfrist. Det hedder i definitionslisten i betenkningen:

"Selvstendige formuegoder:

Ved beskatning som selvsteendige formuegoder foretages der en separat opgerelse af gevinst eller tab pa
de finansielle instrumenter uafthengigt af opgerelsen af gevinst eller tab pa de underliggende aktiver"

Der opstar ikke nogen selvstendig verdi ved afvikling inden for saedvanlig afviklingstid. Optionsudval-
gets betragtninger er blandt andet blevet udmentet i kursgevinstlovens § 29, stk. 2, hvor det udtrykkeligt
angives, at "terminskontrakter omfatter ikke aftaler, hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftalet-
idspunktet, nar afvikling finder sted inden for den afviklingsfrist, der pa omrédet anses for at vare
sedvanlig".

Der er med andre ord ikke en adskillelse mellem aftaletidspunkt og leveringstidspunkt, der kan begrunde
eksistensen af en terminskontrakt. En terminskontrakt foreligger kun, hvis opfyldelsestidspunktet ligger
senere end sadvanligt for det pagaeldende type aktiv, saledes at afviklingstidspunktet er udskudt eller
leveringsterminen forlenget.

Samme tankegang ligger bag bestemmelserne 1 kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 6 og 7, der undtager
aftaler med "s@dvanlig afviklingstid" og "s@dvanlige aftaler om levering af varer og tjenesteydelser".

Der foreligger eksempelvis ikke en finansiel kontrakt, hvis en virksomhed bestiller 10.000 liter fyrings-
olie til en aftalte pris, og med levering i labet af sedvanlig leveringstid pa 2 dage. Dette gelder uanset,
om leveranderen rader over olien eller forst skal indkebe den for at kunne opfylde. Det er ligeledes uden
betydning, om olieprisen i mellemtiden inden levering finder sted er steget eller faldet.

Hvis virksomheden derimod keber 100.000 liter fyringsolie til en pd forhind aftalt pris, men med
successiv levering 1 de naste 24 maneder, foreligger der en terminskontrakt pd grund af det udskudte
leveringstidspunkt.

Terminskontrakten er kendetegnet ved et enske om enten at eliminering en risiko for prisforhgjelser eller
et onske om spekulation i prisudviklingen. Derved opstar et selvstendigt formuegode, som kan danne
grundlag for opgerelse af en gevinst eller tab i modsatning til opfyldelse inden for normal afviklingstid.
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En finansiel kontrakt er med andre ord karakteriseret ved, at den finansielle kontrakt har en separat og fra
det underliggende aktiv losrevet vaerdi, sdledes at der kan vaere en gevinst og/eller tab pa selve kontrakten
parallelt med og separat fra vaerdiudviklingen péd det underliggende aktiv.

Aktiebeviserne i denne sag giver netop ikke mulighed for at separere nogen verdiudvikling ud i en
separat finansiel kontrakt. Der er kun eet aktiv, hvis verdi kan udvikle sig, nemlig aktien, og der
foreligger kun ¢én aftale, nemlig en aktieoverdragelsesaftale.

I den konkrete sag har aftalens parter kun en enkelt aftale, nemlig aftalen om en aktieoverdragelse. Af-
talens parter har ikke aftalt et senere afviklingstidspunkt for aktieoverdragelsen end sedvanligt pa omra-
det. Tveertimod ensker parterne med handlen med aktiebeviser netop at undgad en aktiehandel med et
senere afviklingstidspunkt. Parterne aftaler ikke noget senere afviklingstidspunkt, men tredjemand - 1
denne sag det pidgaldende selskab - leverer forst Dag 3 aktien 1 den permanente ISIN, og ikke allerede pé
tidspunktet for parterne aktieoverdragelsesaftale.

Parterne anser obligationsretligt aktierne for overdraget pé aftaletidspunktet, som ogsa er det skattemaes-
sige retserhvervelsestidspunkt. Aftalen er for sd vidt angar eventuelle nytegnede aktier blot betinget af,
at der gennemfores og registreres en kapitalforhgjelse i det pagaldende selskab. Dette vil uvagerligt
ske, bortset fra ekstreme tilfeelde (eksempelvis at selskabet gar konkurs i mellemperioden), hvilket har
karakter af resolutive betingelser.

Ingen af parterne ensker med en handel med aktiebeviser at gardere sig mod/tjene pd prisstigninger/pris-
fald 1 den korte mellemperiode 1 forhold til den anden part, men ensker udelukkende pa aftaletidspunktet
at athaende henholdsvis erhverve de aktier, som aktiebeviserne repraesenterer.

Investorerne vil ikke g& op 1, om handelen med aktien sker pa grundlag af et forelobigt eller endeligt bevis
for aktien. Den kommercielle virkelighed er, at der i begge tilfeelde gennemfores en aktiechandel, og kun
en aktiehandel.

Aktiebeviserne er egentlig blot et dokument, der dokumenterer kebet af en aktie, og som gor det muligt
for aktioneren at videresalge aktien allerede fra dag 1. Videresalg af aktier kan ogsé 1 dag ske udenom
bersen, selv om der ikke udstedes aktiebeviser. Det nye er blot, at videresalg for fremtiden kan ske via
bersen, og at denne aktiehandel i mellemperioden teknisk gennemfores pa grundlag af aktiebeviser.

Som et yderligere argument kan henvises til, at en aftale om en aktieoverdragelse i mellemperioden
ved handel med et aktiebevis ikke kan opfyldes ved differenceafregning, men kun ved levering af
aftalegenstanden (i form af aktier). I note 58 pa side 80 anforer Katja Joo Dyppel i bogen "Beskatning af
FINANSIELLE KONTRAKTER" (1. udgave 2012) folgende herom:

"58. En terminskontrakt, der efter sit indhold eller efter aktivets art kun kan opfyldes ved differenceafreg-
ning, er ikke en salgsaftale, men en egentlig finansiel kontrakt. En terminskontrakt, der kun kan opfyldes
ved levering, er derimod 1 juridisk forstand en salgsaftale om salg til senere levering."

Da aktiehandlerne i mellemperioden kun kan opfyldes ved levering af en aktie (inden for sedvanlig
afviklingstid), og pd ingen made kan differenceafregnes, foreligger der ikke en finansiel kontrakt, men en
aktieoverdragelsesaftale omfattet af aktieavancebeskatningsloven.

3.2 Aktiebeviset er en aktie

Efter vores opfattelse er det ikke af afgarende betydning skatteretligt, om kapitalforhejelsen er registreret
1 Erhvervsstyrelsen.
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I dommen TfS 1984, 189 fastslog @stre Landsret, at en galdskonvertering til aktier aldrig blev gennem-
fort selskabsretligt, og geldskonverteringen kunne derfor heller ikke 1 skattemaessig henseende anderken-
des som en konvertering til aktier. Tegningen var en nullitet som folge af den manglende registrering.

Det folger efter vor opfattelse forudsatningsvis af dommen, at var kapitalforhejelsen blevet registret, sa
ville der have foreligget en aktie fra tegningstidspunktet, ogsa selv om registrering af kapitalforhejelsen
forst sker op til flere uger senere i Erhvervsstyrelsen. Dommens praemisser svarer sdledes til den skatteret-
lige grundsetning om retserhvervelsen som det relevant tidspunkt for beskatning, uanset at eventuelle
opfyldelseshandlinger forst foretages efterfolgende. Kun, hvis der foreligger egentlige suspensive betin-
gelser, anses retserhvervelsen for udskudt.

SKAT kan legge til grund for det bindende svar, at kapitalforhgjelsen vil blive registreret 1 Erhvervssty-
relsen.

Det skal nzvnes, at aktiebeviset udspringer af aktien. Eksempelvis har Hojesteret fastslaet i
SKM2013. 779. HR, at en erstatningssum var omfattet af aktieavanceloven, uanset at den pageldende
skatteyder aldrig erhvervede aktier, og aldrig solgte aktier, men alene indgik en suspensiv betinget aftale
om aktieerhvervelse, der aldrig blev opfyldt. For os at se er der med Heojesterets dom skabt et forholdsvis
bredt anvendelsesomrade for aktieavancebeskatningsloven.

3.3 Aktieerhvervelsen er resolutivt betinget

Investors erhvervelse af aktier er betinget af, at bankerne ikke helt undtagelsesvis annullerer udbuddet af
aktier som folge af de finansielle markeders sammenbrud eller selskabets konkurs eller andre tilsvarende
helt ekstraordinere forhold.

Ved nyudstedelse af aktier vil aktieerhvervelsen tillige vere betinget af kapitalforhejelsens registrering 1
Erhvervsstyrelsen.

Eftersom det ville vere helt usedvanligt, at betingelserne ikke opfyldes, mé& betingelserne anses for
resolutive.

3.4 Annullation af erhvervelsen

I det ekstreme tilfelde, hvor aktieudbuddet ikke gennemfores, er handelen eller tegningen en nullitet, og
der foreligger ikke en aktieerhvervelse. Der er ikke grundlag for tabsfradrag, fordi der ikke er lidt noget
tab, og fordi der ikke foreligger en erhvervelse af en aktie. Den situation er lig den situation, der var
genstand for bedemmelse i ovennavnte Dstre Landsrets dom TS 1984.189.

Hvis der 1 perioden inden aktieudbuddet bliver annulleret, matte vere indgdet aftaler om keb og salg af
midlertidige aktiebeviser via bersen, sa gir handlerne tilbage, jf. ovenfor, fordi de ikke kan opfyldes. I det
omfang handelen med aktiebeviset er effektueret og afregnet, det vil sige opfyldt, vil handelen skulle gi
tilbage, da den er en nullitet. Handelen med aktiebeviser er nemlig resolutivt betinget af, at aktiebeviset
bliver aflost af den permanente aktie.

3.5 Hvis der teknisk foreligger en finansiel kontrakt, er den undtaget fra beskatning efter kursgevinstlo-
ven, jf. § 29. stk. 2. 1 kursgevinstloven

Hvis SKAT finder, at aktieoverdragelsesaftalen udger en finansiel kontrakt i form af en terminskontrakt
med et mellem parterne aftalt udskudt afviklingstidspunkt, er forholdet efter vores opfattelse omfattet af
kursgevinstlovens § 29, stk. 2:
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"Terminskontrakter omfatter ikke aftaler, hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftaletidspunktet,
nar afvikling finder sted inden for den afviklingsfrist, der pd omradet anses for at veere sedvanlig."

I tilfeelde af en udskudt levering af det underliggende aktiv udger aftalen ikke en finansiel kontrakt, hvis
den udskudte levering har arsag i en s@dvanlig afvikling af aftalen, og den udskudte levering dermed ikke
har spekulativ karakter.

Den udskudte levering af aktien 1 denne sag kan ikke have spekulativ karakter, da den hverken er aftalt
eller kontrolleret af parterne, men alene er en konsekvens af, at aktien af berstekniske og selskabsretlige
arsager endnu ikke er registreret i den permanente ISIN.

Med hensyn til saedvanlig afviklingstid kan peges péd, at afviklingstiden er meget hurtig i forhold til
sedvanlig afviklingstid ved tegning og keb af aktier.

Ved tegning af aktier i et unoteret selskab fastsettes sadvanligvis en tegningsfrist pa eksempelvis 7
dage. Derefter indbetales aktien og kapitalforhgjelsen anmeldes til Erhvervsstyrelsen enten online eller
som papiranmeldelse, nir tegningsbelobet er indgdet pa selskabets bankkonto, hvilket kan tage 1-2
dage. Ved papiranmeldelse kan registrering tage adskillige uger, og der er ikke praksis for at anse forlebet
for en terminskontrakt, selv om prisen/tegningskursen péd aktien er fastsat op til flere uger for levering
af aktien finder sted, og endda flere uger, for aktien er registreret. Ved unoterede aktier har skattemyn-
dighederne aldrig lagt vegt pa registreringstidspunktet. Dette gelder uanset, at kapitalforhgjelsen efter
selskabsloven 1 visse tilfelde forst anmeldes op til 12 maneder efter tegning.

Ved keb af eksisterende aktier over fondsbersen, er afviklingstiden altid mindst to dage.

Som navnt pd medet ma en afviklingsfrist 1 denne sag pd de anforte 3-4 dage anses for s@dvanlig pé
omradet, idet der benyttes - og er benyttet - samme afviklingsfrist 1 hidtidige bersintroduktioner med
nytegning af aktier. Afviklingsfristen har med andre ord intet spekulativt element.

I medfer af kursgevinstlovens § 29, stk. 2, skal aftaler i mellemperioden om overdragelse af aktiebeviser
saledes under alle omstaendigheder behandles som aktieoverdragelser omfattet af aktieavancebeskatnings-
loven.

Sporegers supplerende oplysninger om, hvorndr en aktie kommer til eksistens

SKAT har supplerende bedt reprasentanten redegere for, hvornar en aktie kommer til eksistens.

Indledningsvist bemerker reprasentanten, at generalforsamlingen har bemyndiget bestyrelsen til senere at
trefte endelig beslutning om kapitalforhgjelsen.

Repraesentanten har desuden svaret, at aktien kommer til eksistens den dag, hvor der treffes endelig
beslutning om kapitalforhejelse, og tilfojet:

Styrelsen registrerer kapitalforhgjelsen som verende sket pd beslutningsdagen.

Forlebet illustrerer, at aktierne eksisterer med virkning fra beslutningsdagen, med mindre andet matte
veare fastsat 1 vilkdrene for kapitalforhejelsen.

Selskabslovens § 177 bestemmer, at "Beslutningen om kapitalforhejelsen bortfalder, hvis registrering
naegtes". Heri ligger, at beslutningen opretholdes med det vedtagne indhold, hvis registrering sker.

Der kan tillige henvises til Lars Bunch, "Selskabsloven med kommentarer", side 605, hvor der i kommen-
taren til § 164 citeres folgende fra lovforarbejderne:
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"Den foresldede bestemmelse fastslar saledes, at beslutninger om vedtegtsendringer 1 aktie- og anparts-
selskaber, som forudsatter forhgjelser af selskabskapitalen, bortfalder, hvis det fastsatte mindstebeleb for
kapitalforhejelsen ikke er tegnet inden for den 1 beslutningen fastsatte frist". Det folger af sprogbrugen,
at beslutningen om kapitalforhgjelse er gyldig og opretholdes, medmindre den konkret efterfolgende
bortfalder.

Der kan yderligere henvises til selskabslovens §§ 40 og 41, hvor det i relation til den tilsvarende
problemstilling ved stiftelse er fastsat, at "stiftelsen af kapitalselskabet har retsvirkning fra datoen for
stiftelsesdokumentets underskrift eller fra den senere dato, som er anfort i stiftelsesdokumentet”, jf. § 40,
stk. 3.

For sa vidt angar SKATs spergsmdl om, hvornar de ikke-udbudte aktier optages til notering, kan oplyses,
at de optages til notering pad Dag 4 1 den permanente ISIN kode. Der er ingen grund til at give disse aktier
en midlertidig ISIN, da de ikke er solgt eller enskes solgt 1 udbuddet, og der derfor ikke er nogen keber,
som har behov for at kunne handle fra Dag 1. Der udstedes ikke midlertidige aktiebeviser for aktier, der
ikke saelges 1 udbuddet.

Repraesentanten oplyser desuden, at de aktier, der selges i udbuddet, er bersnoterede fra dag 1 og kan
handles fra Dag 1.

De aktier, der ikke s@lges 1 udbuddet, er barsnoterede fra Dag 4 og kan handles fra Dag 4.

Det oplyses via bersens registre, hvor mange aktier der er solgt og nytegnet i udbuddet. Det er derfor
entydigt, hvor mange aktier der er solgt pd Dag 1, og, hvor mange der forst bersnoteres pa Dag 4.

Depotbankerne registrerer, hvornér aktierne er indlagt 1 og udtaget fra den enkelte aktionaers depot med
ISIN numre, det vil sige enten det midlertidige ISIN nummer eller permanente ISIN.

Det er saledes til enhver tid muligt at se, hvor stor en del af en s@lgers beholdning, der blev bersnoteret
Dag 1 henholdsvis Dag 4.

Kapitalforhgjelsen besluttes 1 forbindelse med offentliggarelse af prospektet. Sterrelsen af kapitalforhejel-
sen og den endelige pris fastlegges Dag 1 inden resultatet offentliggeres kl. 8.

Spergers opfattelse og begrundelse
Efter Sporgers opfattelse ber det stillede spergsmal besvares med "Ja".

Det har afgerende betydning for den beskrevne tekniske optagelse af aktier til handel og notering pa
bersen allerede fra Dag 1 - via aktiebeviserne og deres notering i den midlertidige ISIN - at den
skattemassige behandling heraf ligger fast. Det er endvidere af afgerende betydning, at aktiebeviser
ikke skal behandles som selvstendige finansielle instrumenter omfattet af kursgevinstloven, men skal
behandles som aktier omfattet af aktieavancebeskatningsloven.

Aktiebeviserne er 1:1 surrogater for de permanente aktier i den permanente ISIN. Aktiebeviserne udger
blot en dokumentation - et bevis - for den indgaede aftale om 1) tegning af aktier, eller eventuelt 2)
erhvervelse af eksisterende aktier, som matte veere med i udbuddet af aktier 1 eksempelvis en bersnotering
af det pageldende selskab. Nér en ny investor 1 perioden Dag 1 - Dag 3 matte erhverve et aktiebevis, vil
den nye investor utvivlsomt mene, at vedkommende har erhvervet den aktie, som aktiebeviset reprasente-
rer.

Aktiebeviserne udger ikke en terminskontrakt. Dels foreligger der ingen selvstendig eller separat finan-
siel kontrakt, der afleses af endnu en aftale mellem parterne. Endvidere kan aftalen om erhvervelse af
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nytegnede eller eksisterende aktier ikke udnyttes ved differenceafregning. Aftalen kan heller ikke udlgbe
uudnyttet, da aktiebeviserne helt automatisk og uomgangeligt omregistreres til permanente aktier noteret
1 det permanente ISIN.

Det er tillige vesentligt, at den oprindelige investor ved en eventuel overdragelse af aktiebeviser til
tredjemand 1 perioden Dag 1 - Dag 3 ikke derved kan blive frigjort over for det udstedende selskab
(eller over for de eksisterende aktionerer i det udstedende selskab) til at betale tegningsbelobet for nye
aktier eller kebesummen for eventuelle eksisterende aktier i et bersudbud. En erhverver af aktiebeviser
overtager ingen af den oprindelige investors forpligtelser over for det udstedende selskab og eventuelt
eksisterende aktionarer i selskabet. Med andre ord foretager den oprindelige investor blot et videresalg af
de aktier, som manifesterer sig som permanente aktier pa afviklingsdagen (Dag 4).

Derfor opstar der ikke en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstlovens § 29.

Selv hvis aktiebeviserne métte konstituere en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstloven, er der flere
arsager til, at aktiebeviserne alligevel er undtaget fra kursgevinstloven.

For det forste folger det af kursgevinstlovens § 30, stk. 1, nr. 5, at kursgevinstlovens § 29 ikke anven-
des péd "aftaler om kob og salg af aktier". Det er efter kursgevinstlovens § 30, stk. 2, en yderligere
betingelse, at aftalen kun kan opfyldes ved levering, og at kontrakten ikke afstis. I denne sag vil en
overdragelse af aktiebeviser udgere en overdragelse af selve aktierne fra den oprindelige investor til
en tredjemand. En overdragelse af aktiebeviser udger ikke en "differenceafregning" i forhold til det
udstedende selskab. Endvidere forbliver de oprindelige parter de samme i1 den oprindelige kontrakt - det
udstedende selskab skal fortsat udstede aktier pa grundlag af en aktietegning foretaget af den oprindelige
investor og registrere den oprindelige investor herfor 1 selskabets ejerbog (samt efterfolgende den nye
investor). Den oprindelige investor har blot videresolgt de nyudstedte aktier til tredjemand, uden at dette
pavirker det oprindelige aftaleforhold mellem de oprindelige parter om tegning af aktier. I forhold til
det oprindelige kontraktforhold forbliver de oprindelige parter de samme, og der sker siledes ikke en
afstaelse af "kontrakten".

For det andet folger det af kursgevinstlovens § 29, stk. 2, at terminskontrakter ikke omfatter aftaler,
hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftaletidspunktet, nar afvikling finder sted inden for den
afviklingsfrist, der pd omradet anses for saedvanlig.

P& side 534 og side 590 f. 1 "Kursgevinstloven med kommentarer" (3. udg., 2014) navnes som et
eksempel pé en situation omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk. 2, et almindeligt keb af aktier pa bersen,
hvor der altid vil ga en vis tid inden en kebsordre er effektueret, registrering er sket 1 VP osv.

I denne sag udtrykker aktiebeviserne netop blot en dokumentation pa ejerskab til nytegnede aktier
(eller dokumentation for et almindeligt keb af allerede eksisterende aktier) i en sedvanlig forudgdende
afviklingsfrist for aktieerhvervelsen.

Den tekniske gennemforelse og "effektuering af kebsordren" med brugen af aktiebeviser udleser saledes
ingen kursgevinstbeskatning i1 forhold til nogen parter.

Da udstedelsen af aktiebeviserne, og handlen hermed, siledes under alle omstendigheder er undtaget
fra kursgevinstloven, skal de i stedet behandles som det aktiv, de vedrerer, hvilket i denne sag er aktier
omfattet af aktieavancebeskatningsloven.

Sperger har desuden supplerende anfert, at SKD II 1596/63 efter hans opfattelse vedrerer en anden
situation. I sagen var spergsmadlet, om en stiftelse/aktietegning kan have virkning forud for stiftelsen,
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det vil sige til et tidspunkt forud for, at aktietegnerne havde forpligtet sig, og forud for beslutningen om
stiftelse.

Nervarende sag vedrerer virkning fra forpligtelses- og beslutningstidspunktet, hvilket er en fundamentalt
anden situation. Som navnt registreres kapitalforhejelsen i Erhvervsstyrelsen som varende sket pd beslut-
ningstidspunktet. S& 1 den foreliggende sag gas der ikke tilbage i tid, ligesom der ikke enskes retroaktiv
virkning.

SKATs indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Det onskes bekreftet, at aktiebeviser som naermere beskrevet 1 det folgende ikke er finansielle instrumen-
ter omfattet af kursgevinstloven, men derimod skal behandles som aktier, omfattet af aktieavancebeskat-
ningsloven.

Lovgrundlag

Lov om vardipapirhandel m.v. § 2. stk. 1. nr. 1, litraa

"Denne lovs bestemmelser om veardipapirer finder anvendelse pa felgende instrumenter:

1) Omsettelige verdipapirer (bortset fra betalingsinstrumenter), der kan handles pé kapitalmarkedet,

herunder

1. aktier 1 selskaber og andre verdipapirer, der kan sidestilles med aktier i selskaber, partnerskaber og
andre foretagender, samt aktiebeviser,

..)".
Aktieavancebeskatningslovens § 1

"Gevinst og tab ved afstaelse af aktier medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst efter
reglerne i denne lov.

G

Kursgevinstlovens § 29

"Skattepligtige omfattet af § 2, eller § 12 skal medregne gevinst og tab pa terminskontrakter og aftaler om
kaberetter og salgsretter ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst. Gevinst og tab medregnes efter de
regler, der er angivet i1 dette kapitel og 1 kapitel 7.

Stk. 2. Terminskontrakter omfatter ikke aftaler, hvor afviklingstidspunktet ligger senere end aftaletid-
spunktet, nar afvikling finder sted inden for den afviklingsfrist, der pa omréadet anses for at vere sedvan-

lig.
(.)"

Kursgevinstlovens § 30

"§ 29 anvendes ikke pa

(...
5) aftaler om keb og salg af aktier,
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6) valutakontrakter 1 forbindelse med keb og salg af vaerdipapirer, nar valutakontraktens lebetid svarer til
sedvanlig afviklingstid for handel med de verdipapirer, som valutakontrakten vedrerer,

(..)

Stk. 3. Det er en betingelse i stk. 1, nr. 3, 5, 6 og 8, at kontrakten eller aftalen kun kan opfyldes ved
levering. Det er endvidere for hver af parterne en betingelse, at kontrakten eller aftalen ikke afstés. (...)

Stk. 4. Uanset reglerne i stk. 1, nr. 5, 6 og 7, finder § 29 dog anvendelse, hvis der er indgdet modgéende
kontrakter eller forretninger. (...)

()

Stk. 6. Kontrakter, der efter stk. 1-5 ikke omfattes af § 29, behandles efter skattelovgivningens almindeli-
ge regler."

Praksis
SKM2013. 778. HRD

Et selskab havde indgéet en betinget kabsaftale om aktiekapital 1 et russisk selskab, der skulle eje og drive
et hotel 1 Rusland. Selskabet skulle blive aktionar, nar hotellet var opfert, og hotelselskabet havde opnéet
tinglysning med fuldsteendig og ubetinget adkomst til ejendommen.

Aftalen blev imidlertid misligholdt, og skatteyderselskabet fik ved en voldgiftskendelse tilkendt en
erstatning pa 13,2 mio. USD i form af positiv opfyldelsesinteresse. Sagen drejede sig om, hvorvidt dette
belab var skattepligtigt eller e;j.

Hgjesteret fandt, at erstatningen métte sidestilles med en gevinst ved afstaelse, jf. aktieavancebeskatnings-
lovens § 31, stk. 2. Hojesteret lagde vaegt pd at erstatningen var fastsat som positiv opfyldelsesinteres-
se. Selskabet blev herved ekonomisk stillet, som om aftalen var opfyldt efter sit indhold med erhvervelse
og efterfalgende patvungen afstdelse. Det kunne ikke fore til et andet resultat, at det danske selskab som
folge af misligholdelsen ikke blev ejer af aktierne 1 det russiske selskab.

Hojesteret fandt, at selskabet skattemaessigt métte anses for at have ejet aktierne i mindre end 3 ér,
hvorfor salget var skattepligtigt efter de dagaldende regler om beskatning af selskabers salg af aktier.

Erstatningen var derfor skattepligtig for det danske selskab.
T£S 1988, 550 LSR

En hovedaktionar, som i forbindelse med en kapitaludvidelse 1 det af ham beherskede selskab havde
indbetalt 400.000 kr. til udvidelse af aktiekapitalen, klagede over, at han var anset for uberettiget til at
fratreekke det nevnte beleb 1 forbindelse med selskabets senere konkurs.

Skattemyndighederne havde henvist til, at der ikke var tale om et tab pa aktier, men om tab af et
tilgodehavende 1 selskabet, idet den pagaeldende aktiekapitaludvidelse ikke var blevet registreret i aktie-
selskabsregisteret. Uanset hvad arsagen til den manglende registrering af kapitaludvidelsen var, fandt
Landskatteretten, at klagerens tab ikke skattemaessigt kunne behandles som et tab pa aktier, men matte
anses som et tab af et personligt tilgodehavende i selskabet og dermed som et ikke fradragsberettiget
formuetab. Se i tilknytning hertil T{S 1996, 603 VLD nedenfor.

T£S 1996, 603 VLD Dommen vedrerer en erstatningssag anlagt som felge af Landsskatterettens oven-
naevnte kendelse 1 TS 1988, 550 LSR.
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Pé en generalforsamling 1 1980 1 et aktieselskab blev det vedtaget, at selskabets direktor skulle indskyde
400.000 kr. og modtage aktier for pengene. En advokat skulle serge for, at aktieudvidelsen blev registreret
1 Aktieselskabsregistret, men af forskellige grunde fandt denne registrering ikke sted.

Selskabet blev erklaeret konkurs i 1981. Direkteren foretog fradrag med 399.999 kr. i sin skattepligtige
indkomst for 1981, svarende til tabet pd aktierne, og da han ikke var i stand til fuldt ud at udnytte dette
fradrag, blev den uudnyttede del overfort til hans @gtefelle.

Skattemyndighederne neegtede fradrag for tabet pa aktierne med den begrundelse, at aktieudvidelsen
aldrig var blevet registreret. Egtefellen kom som felge heraf til at efterbetale skat med 76.203 kr.
Agtefellen opniede efterfolgende dom over advokaten i en erstatningssag, fordi denne ikke havde sikret
sig, at registrering fandt sted.

Direktoren dede i 1993, og hans bo blev behandlet som offentligt gaeldsfragaelsesbo. Boet overdrog afde-
des eventuelle erstatningskrav mod advokaten til @gtefellen, fra hvem direkteren var blevet skilt. Advo-
katen blev herefter domt til at betale yderligere 122.232 kr. 1 erstatning til den sagsegende agtefzlle. Det
fremgar af dommen, at retten efter det foreliggende ikke fandt grundlag for at fastsla, at landsretten ville
have @ndret Landsskatterettens kendelse, hvis den var blevet indbragt for retten.

TfS1984, 189 OLD
S stiftede 1 1967 aktieselskabet A, der drev virksomhed med salg af rengeringsudstyr mv.

S var aktionzr og direkter. Aktiekapitalen var 10.000 kr. Ved udgangen af 1975 havde S et tilgodehaven-
de hos A pa godt 75.000 kr., og 1 januar 1976 indsked han kontant 25.000 kr. 1 selskabet.

Pa en ekstraordiner generalforsamling 13. maj 1976 blev det vedtaget at forheje aktiekapitalen med
90.000 kr., der ifelge forhandlingsprotokollen var tegnet af S og indbetalt kontant. P& en ny generalfor-
samling den 3. august 1976 blev dette berigtiget. Det fremgik nu, at S havde havet 90.000 kr. af sit
tilgodehavende hos A og indbetalt dette belob, séledes at der slutteligt var tale om konvertering af gald.

Forhgjelsen af aktiekapitalen blev anmeldt til Aktieselskabsregistret den 18. maj 1976, men blev aldrig
registreret. Den 19. maj 1976 trddte A i likvidation. Likvidationen blev registreret i Aktieselskabsregistret
den 28. juni 1977 og gav ifelge regnskabet pr. 1. juni 1978 en dividende pa 28,6894 % til de simple
kreditorer.

Da arsagen til, at aktieudvidelsen ikke blev registreret, var uoplyst, métte det legges til grund, at registre-
ringen var nagtet, eller at A havde frafaldet registrering efter at have faet meddelt, at registreringen ikke
kunne finde sted pa det foreliggende grundlag, hvilket matte sidestilles med en nagtelse. Beslutningen
om kapitalforhejelsen matte derfor anses for bortfaldet, og S’s tab af sit tilgodehavende hos A kunne ikke
anses som tab ved afthandelse eller afstelse af aktier efter den dageldende § 2, nr. 6, i lov om serlig
indkomstskat, som iflg. lovens § 9, stk. 3, kunne fradrages i S’s almindelige indkomst, men matte anses
som et ikke fradragsberettiget formuetab, jf. statsskattelovens § 5a. (SKATs fremhavelse).

Skd. II 1596/63

En advokat spurgte under henvisning til den dagaeldende bestemmelse 1 § 3, stk. 1, nr. 2, i lov om serlig
indkomstskat, om aktier tegnet ved stiftelsen af et aktieselskab, hvis stiftelsesoverenskomst var oprettet
1 1962, men hvis forste regnskabsdr begyndte den 1. september 1961, métte anses for erhvervet pd et
tidspunkt, der 14 mindre end 2 ar forud for athandelsen, nér denne fandt sted umiddelbart efter selskabets
andet regnskabsar.
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Dette blev bekreftet, idet athendelse inden to ar efter stiftelsesoverenskomstens dato i hvert fald matte
betragtes som athandelse inden to ar efter erhvervelsen.

Den juridiske vejledning 2016-1, afsnit C. B. 2.1.3.1 Vardipapirer omfattet af aktieavancebeskatningslo-
yen

"(...)
Regel

Gevinst og tab ved afstdelse af aktier mv. regnes med ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst efter
reglerne 1 aktieavancebeskatningsloven. Se ABL § 1, stk. 1.

Veardipapirer omfattet af aktieavancebeskatningsloven

De vardipapirer, der er omfattet af aktieavancebeskatningsloven, er

1. Aktier

2. (...)

3. (...)

4. (...)

8. Tegningsretter til aktier, der ikke er omfattet af LL § 28
9. (...)

10. (...)

11. Aftaler om keob og salg af aktier, som er undtaget fra beskatning efter KGL § 29, jf. KGL §
30, stk. 1, nr. 5.

(..

Ad. i

Forskellen pd konvertible obligationer og tegningsretter er, at aktieinvesteringen for tegningsretter udsky-
des ved, at tegningsbelabet forst indbetales ved aktietegningen, mens aktieinvesteringen for konvertible
obligationer udskydes ved, at tegningsbelobet indtil konverteringen indgér i selskabet som fremmedkapi-
tal og forrentes. Se SKM2001. 577. LSR."

Den juridiske vejledning 2016-1, afsnit B. 2.1.1.22 Forklaring af tegningsret

"En tegningsret er en ret men ikke en pligt til at tegne aktier pa et givet tidspunkt eller i en given periode
til en pé forhand fastlagt kurs."

Den juridiske vejledning 2016-1, afsnit C. B. 1.8.1 Overordnede principper for beskatningen af finansielle
kontrakter

"(..)

Bemcerk
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I en rekke tilfeelde gaelder udgangspunktet om serskilt beskatning af finansielle kontrakter ikke. Kontrak-
ten beskattes 1 disse tilfelde sammen med det underliggende aktiv. Se KGL § 30 og afsnit C. B. 1.8.2 om
kontrakter, der ikke beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter.

Hvornér er der tale om en finansiel kontrakt?

De kontrakter, der beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter, er terminskontrakter og aftaler om
kabe- og salgsretter mv. Se KGL § 29, stk. 1.

Ofte kaldes terminskontrakter futures eller forwardkontrakter. Kebe- og salgsretter kaldes ofte optio-
ner. Se en oversigt over forskellige typer af kontrakter nedenfor. Anvendelsen af disse begreber er ikke
entydig. Det er derfor ikke tilstreekkeligt kun at vurdere kontrakten ud fra, hvad den kaldes. Der skal
foretages en konkret vurdering af kontraktens indhold, herunder af de enkelte elementer i aftalen.

Folgende kriterier skal vaere opfyldt for, at der er tale om en finansiel kontrakt omfattet af KGL § 29:
— Bindende aftale mellem parterne

— Tidsmessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunkt

— Aftale om afviklingspris eller -kurs.

Formalet med indgéelsen af kontrakten (fx risikoafdakning, investering eller arbitrage) er uden betydning
for, om kontrakten er omfattet af KGL § 29.

()

Bindende aftale mellem parterne

Der skal foreligge en bindende aftale mellem parterne. Det kan vare en sarskilt aftale eller fx en aftale
inkorporeret i en aktionaeroverenskomst. Det er uden betydning, om aftalen er skriftlig eller mundtlig. Er
der givet et tilbud, men er tilbuddet ikke accepteret af modtageren af tilbuddet, er der ikke indgéet en
bindende aftale mellem parterne.

Tidsmeessig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunkt

Der skal vaere en tidsmassig forskydning mellem aftale- og afviklingstidspunktet (leveringstidspunktet).

En kontrakts lgbetid kan vare tidsbegrenset eller tidsubegrenset. En tidsubegraenset kontrakt er ofte
karakteriseret ved, at den forst kan udnyttes, nér en aftalt begivenhed indtrader.

En ren forkebsret uden fastsat pris er ikke omfattet af reglerne om finansielle kontrakter.

En kebe- og/eller salgsret, der reelt indebarer, at ejendomsretten til aktivet allerede pa aftaletidspunktet
er overdraget mellem parterne, er ikke en finansiel kontrakt, men en overdragelse af aktivet. Derimod kan
der vare tale om en eller flere finansielle kontrakter, hvis ejeren fortsat har ejendomsretten til aktivet. Se
TfS 1993, 221 LR og TfS 1993, 223 LR.

Aftale om afviklingspris eller -kurs

Der skal aftales en afviklingspris eller -kurs ved indgaelsen af kontrakten. Det kan vaere en konkret pris
eller kurs pd de underliggende aktiver. Det kan ogsé vare en formel eller beregningsmodel for, hvordan
prisen skal fastsattes. Det er dog en betingelse, at prisen er fastsat efter objektive kriterier, og at der ikke
er vaesentlig usikkerhed om den fremtidige salgspris.

Vestre Landsret fandt 1 en sag, at en salgsret indgdet i1 forbindelse med keb af en post aktier var en
finansiel kontrakt omfattet af KGL § 29. Prisen ville 1 givet fald vere den pris, der var betalt for
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aktierne med tilleg af alle relevante omkostninger og forrentning af kebesummen. Landsretten henviste
til, at prisen var fastsat efter objektive kriterier, incl. omkostningen til renter. Der var derfor ikke nogen
vasentlig usikkerhed om den fremtidige salgspris. Se SKM2007. 637. VLR.

Skatteradet fandt derimod i en sag, at en keberet ikke var omfattet af KGL § 29. Ifelge aftalen var
overdragelsesprisen angivet som 85 pct. af den til enhver tid geldende offentlige vurdering. Skatteradet
fandt, at der var en sé betydelig usikkerhed om den fremtidige overdragelsespris, at keberetten ikke var

omfattet af KGL § 29, stk. 1. Se SKM2011. 213. SR.
Eksempel

Ifolge en ejeraftale er aktionarerne forpligtet til forst at tilbyde aktierne til selskabets ovrige aktionze-
rer. Det er angivet i aktionzroverenskomsten, at aktierne skal overdrages til en kurs beregnet efter
en nermere fastsat beregningsmodel. Kaberetten er en finansiel kontrakt, der er omfattet af KGL §
29, medmindre aftalen opfylder betingelserne i KGL § 30, s keberetten skal beskattes sammen med
aktierne. Se afsnit C. B. 1.8.3 om kontrakter, der ikke beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter.

Eksempel

Der er indgéet aftale om, at en post aktier kan kebes om 3 &r til en kurs fastsat i aftalen. Keberetten er en
finansiel kontrakt, der er omfattet af KGL § 29, medmindre aftalen opfylder betingelserne i KGL § 30, s&
kaberetten skal beskattes sammen med aktierne.

Eksempel

Der er mellem to aktionarer indgaet aftale om, at ved salg af aktier skal den anden aktionzr tilbydes at
kebe aktierne. Det er aftalt, at aktierne, hvis aktionaren udnytter sin ret til at kebe, skal overdrages til
markedsprisen for aktierne pa overdragelsestidspunktet. Der er tale om en forkebsret, der ikke er omfattet
af reglerne for finansielle kontrakter, da der er betydelig usikkerhed om den fremtidige overdragelsespris.

()

Forskellige typer af kontrakter

De finansielle kontrakter, der er omfattet af KGL § 29, udger en bred vifte af kontrakter, der ikke 1 praksis
har entydige betegnelser. Det er derfor afgerende for den skattemaessige kvalifikation, at der foretages en
konkret vurdering af kontraktens indhold."

Den juridiske vejledning 2016-1, afsnit C. B. 1.8.3 Kontrakter der ikke beskattes efter reglerne for
finansielle kontrakter

"(...)
Regel

I en rekke tilfeelde gaelder udgangspunktet om searskilt beskatning af finansielle kontrakter ikke. Kontrak-
ten beskattes 1 disse tilfeelde sammen med det underliggende aktiv. Se KGL § 30, stk. 1 og 6.

Det gzlder i folgende tilfelde:
(..)

2. Tegningsretter til aktier mv.

(..
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5. Aftaler om kob og salg af aktier
(...

Kontrakten skal kun kunne opfyldes ved levering og ma ikke afsts

Hyvis kontrakten er omfattet af

(...
— 5. (aftaler om keb og salg af aktier)

(..

er det en betingelse for fritagelsen, at kontrakten/aftalen kun kan opfyldes ved levering. Det er desuden en
betingelse, at kontrakten/aftalen ikke afstas. Se KGL § 30, stk. 3, 1. pkt.

Det gzlder dog ikke
— keberetter til aktier, der er omfattet af LL § 7 H eller LL § 28. Se KGL § 30, stk. 3, 1. pkt.

(..)

Hvis kontrakten differenceafregnes, kunne kontrakten opfyldes pd anden méde end ved levering. Det
gelder uanset aftalegrundlagets formelle indhold. Hvorvidt der er sket differenceafregning eller levering,
athanger af, om der er opnaet reelt ejerskab til det underliggende aktiv.

Ostre Landsret fandt 1 en sag, at der var sket differenceafregning af en post aktieoptioner. Det var ikke
godtgjort, at skatteyderen havde varet reel ejer af aktierne. Afviklingen af kontrakten blev gennemfort
ved en transaktion, der ikke kunne afbrydes mellem udnyttelsen af optionen og salget af aktierne (salget
1a tidsmaessigt umiddelbart efter udnyttelsen), og skatteyderen skulle ikke finansiere udnyttelsen, men
modtog et nettoprovenu. Se SKM2010. 293. OLR.

Det er ikke et krav, at der rent faktisk sker levering i henhold til kontrakten. Det gaelder aftaler indgéet i
indkomstéret 1998 eller senere. Hvis kontrakten udleber uudnyttet, vil det altsd ikke medfere beskatning
efter reglerne om finansielle kontrakter.

()

Hvis kontrakten ikke kun kan opfyldes ved levering, bliver kontrakten omfattet af KGL § 29. Hvis
kontrakten afstds, bliver kontrakten omfattet af KGL § 29 for den kontraktpart, der har overdraget
kontrakten. I forhold til den part, der har erhvervet kontrakten, beskattes kontrakten sammen med det
underliggende aktiv, hvis betingelserne efter KGL § 30 i1 gvrigt er opfyldt.

Ikke modgaende kontrakter

Hvis kontrakten er omfattet af
— 5. (aftaler om keb og salg af aktier)

— )

er det en betingelse for fritagelsen, at der ikke er indgadet modgiende kontrakter eller forretninger. Se
KGL § 30, stk. 4.

Modgéaende kontrakter er to kontrakter, hvor et aktiv kebes pd en kontrakt og salges pa en anden
kontrakt.

Eksempel
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En person keber samtidig en option pa at selge USD (putoption) og en option pa at kebe USD (callopti-
on). Da personen herved opndr ret bade til at selge og kebe USD, er det tale om modgéende kontrakter.

Der er ikke tale om modgaende kontrakter, hvis der i en aktionaroverenskomst er bade en kebe- og en
salgsret, hvis den enkelte kontraktspart kun har ret til enten at kebe eller selge, men ikke ret til bade at
kebe og sxlge. Hvis den enkelte kontraktspart har ret til bade at kebe og salge, er der derimod tale om
modgéende kontrakter.

Der ma heller ikke veere indgdet modgdende kontrakter/forretninger af

— den skattepligtiges egtefelle

— et selskab, der efter KGL § 4, stk. 2, er koncernforbundet med den skattepligtige eller
— et selskab mv., hvori den skattepligtige er hovedaktioner efter ABL § 4, eller omvendt.

Hvis der er indgdet modgéaende kontrakter eller forretninger i forhold til keberetter til aktier, der er
omfattet af LL § 7 H eller LL § 28, er det kun de modgéende kontrakter eller forretninger, der ikke er
omfattet af LL § 7 H eller LL § 28, der beskattes efter KGL § 29.

(..)
Eksempel

En keberet til aktier er ikke lobende beskattet efter reglerne for finansielle kontrakter, da den er anset
for omfattet af fritagelsen 1 KGL § 30, stk. 1, nr. 5. Keberetten afvikles imidlertid ved differenceafreg-
ning. Kontrakten opfylder derfor ikke kravet 1 KGL § 30, stk. 3, om, at kontrakten kun kan opfyldes ved
levering. Koberetten skal derfor beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter.

(...)
Aktietegningsretter

Tegningsretter til aktier mv. beskattes ikke efter reglerne for finansielle kontrakter, men beskattes sammen
med aktien efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven. Se KGL § 30, stk. 1, nr. 2.

Hvilke kontrakter er omfattet?

Fritagelsen omfatter tegningsretter til aktier.

En tegningsret er en ret, der er udstedt af et selskab, som berettiger erhververen til at tegne aktier mv. i
selskabet. Aktier vil sige veerdipapirer omfattet af ABL, herunder ogsa konvertible obligationer.

Tegningsretter betegnes undertiden som warrants. Se afsnit C. B. 1.8.1.

Beskatning sammen med det underliggende aktiv

Tegningsretten beskattes sammen den aktie, der tegnes. Se afsnit C. B. 2.1.7.3 om avanceopgerelsen for
aktier tegnet pé grundlag af tegningsretter.

()

Aftaler om keb og salg af aktier

Aftaler om keob og salg af aktier beskattes ikke efter reglerne for finansielle kontrakter, men beskattes
sammen med aktien. Se KGL § 30, stk. 1, nr. 5, og KGL § 30, stk. 6.
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Fritagelsen fra beskatning efter reglerne om finansielle kontrakter er betinget af, at kontrakten kun kan
opfyldes ved levering, og at kontrakten ikke afstds. Se KGL § 30, stk. 3, og afsnittet ovenfor om disse
betingelser.

Det er desuden en betingelse, at der ikke er indgédet modgéende kontrakter eller forretninger. Se KGL §
30, stk. 4, og afsnittet ovenfor om modgéende kontrakter.

()

Hvilke kontrakter er omfattet af fritagelsen?

Der skal vere tale om en aftale om keb eller salg af aktier. Det vil sige vaerdipapirer omfattet af
aktieavancebeskatningsloven.

Béde terminsforretninger (futures) og kebe- og salgsretter (optioner) er omfattet af fritagelsen.

Fx er en kobe- og salgsret i1 en aktionaroverenskomst omfattet. Aktieoptioner, der tildeles medarbejdere,
er ogsa omfattet.

Beskatning sammen med det underliggende aktiv

Gevinst og tab pé aftalen om keb eller salg af aktier indgér 1 opgerelsen af gevinst og tab pé de aktier, der
kabes eller selges.

Hvis der er tale om en terminskontrakt, anses aktierne for kebt eller solgt pa kontrakttidspunktet. Er der
tale om en kabe- eller salgsret, anses aktierne for kebt eller solgt pd udnyttelsestidspunktet. Kontraktpri-
sen er aktiernes skattemessige anskaffelsessum eller afstaelsessum.

Hvis der er betalt en premie, tillegges preemien anskaffelsessummen henholdsvis afstdelsessummen.

Udleber aftalen uudnyttet, beskattes aftalen efter reglerne i SL. Det indebarer, at erhververen af keberet-
ten ikke kan fradrage en eventuel preemie. Se SL § 4, litra f."

Begrundelse

Kan aktiebeviserne anses for aktier?

Det onskes bekreftet, at de sdkaldte aktiebeviser fra forste handelsdag pa bersen anses for aktier. Hvis
dette kan bekraftes, vil de salg, der sker i hele den efterfelgende periode, blive anset for keb og salg
af aktier, forudsat at parterne ikke 1 evrigt indgar aftaler, som bevirker, at der er tale om en finansiel
kontrakt.

Det er oplyst, at allerede pd det tidspunkt, hvor aktiebeviserne handles, ved man, at der vil blive udstedt
bersnoterede aktier, medmindre der sker noget helt usedvanligt.

Det kan desuden legges til grund, at ved hvert salg overgar ejendomsretten til aktiebeviset/aktien fra
selger til kaber.

Allerede dag 1 anses selskabet efter det oplyste for at blive bersnoteret kl. 9. De aktiebeviser i den
midlertidige ISIN, som s&lges fra kl. 9 dag 1, vil blive aflest af aktier i den permanente ISIN dag 4-6. Det
gelder uanset, om den forste kaber af et aktiebevis eventuelt i mellemtiden har videresolgt aktiebeviset,
saledes at det er den seneste kaber, som far aktier dag 4-6.

SKAT kan henvise til, at i TfS1984, 189 QLD fandt landsretten, at da arsagen til, at en aktieudvidelsen
ikke blev registreret, var uoplyst, matte det leegges til grund, at registreringen var neaegtet, eller at selskabet
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havde frafaldet registrering efter at have fiet meddelt, at registrering ikke kunne finde sted pa det
foreliggende grundlag, hvilket matte sidestilles med en nzgtelse. Beslutningen om kapitalforhgjelsen
matte derfor anses for bortfaldet, og skatteyderens tab af sit tilgodehavende hos selskabet kunne ikke
anses som tab ved afstielse af aktier, men matte anses som et ikke fradragsberettiget formuetab, jf.
statsskattelovens § Sa.

Afgorelsen mé efter SKATs opfattelse laeses séledes, at landsretten forudsatningsvist leegger til grund,
at hvis der er truffet beslutning om kapitalforhejelse i et selskab, og der uden unedigt ophold og pa
behorig vis sker anmeldelse af kapitalforhejelsen til Erhvervsstyrelsen, danner beslutningstidspunktet for
kapitalforhejelsen grundlag for, hvorndr verdipapirerne anses for anskaffet i relation til aktieavancebe-
skatningsloven.

Sker registreringen derimod ikke, eller naegtes registrering, er eventuelle tab som folge af betalinger 1
forbindelse med den planlagte kapitalforhgjelse ikke omfattet af aktieavancebeskatningsloven.

I TS 1988, 550 LSR klagede en hovedaktionzr, som i forbindelse med en kapitaludvidelse i det af ham
beherskede selskab havde indbetalt 400.000 kr. til udvidelse af aktiekapitalen, over, at han var anset for
uberettiget til at fratrekke det naevnte belgb som aktietab i forbindelse med selskabets senere konkurs.

Skattemyndighederne havde henvist til, at der ikke var tale om et tab pd aktier, men om tab af et
tilgodehavende 1 selskabet, idet den pdgeldende aktiekapitaludvidelse ikke var blevet registreret i aktie-
selskabsregisteret.

Landskatteretten fandt, at uanset hvad &rsagen til den manglende registrering af kapitaludvidelsen var,
kunne klagerens tab ikke skattemassigt behandles som et tab pa aktier, men var tab af et personligt
tilgodehavende i selskabet og dermed et ikke fradragsberettiget formuetab.

T£S 1988, 550 LSR ma efter SKATs opfattelse forstds séledes, at det er underordnet, hvad der var arsagen
til naegtelsen af registreringen. Det afgerende var, at der ikke var foretaget registrering. I TfS 1984, 189
OLD var det uoplyst, hvorfor registreringen var nagtet, men efter TfS 1988, 550 LSR synes dette uden
betydning.

Det er SKATs opfattelse, at TfS 1988, 550 LSR ikke tager afstand fra den forudsatning, som var lagt
til grund 1 TS 1984, 189 OLD, om at aktierne skulle anses for erhvervet pa beslutningstidspunktet for
kapitalforhejelsen, hvis anmeldelse til Erhvervsstyrelsen er foretaget som anfert ovenfor, og kapitalforhe-
jelsen efterfolgende registreres.

Det tilfojes, at landsretten 1 den efterfolgende erstatningssag mod skatteyderens advokat, TS 1996, 603
VLD, ikke fandt grundlag for at fastsla, at landsretten ville have @ndret Landsskatterettens kendelse, hvis
den var blevet indbragt for retten.

I den forelagte sag treffes der beslutning om kapitalforhejelse inden kl. 8 dag 1, og de aktiebeviser, som
selges fra dag 1 pa bersen, vil blive erstattet af bersnoterede aktier.

Endvidere overgar ejendomsretten pé det tidspunkt, hvor et aktiebevis salges.

Det er SKATs opfattelse, at da beslutningen om kapitalforhejelse desuden vil blive anmeldt til Erhvervs-
styrelsen uden unedigt ophold efter, at beslutningen om kapitalforhejelse er foretaget, mé aktiebeviserne
anses for at repreesentere en aktie. Aktiebeviserne kan saledes allerede fra dag 1 - pa det tidspunkt, hvor
handlen med aktiebeviser starter pa bersen - skattemassigt anses for aktier omfattet af aktieavancebeskat-
ningsloven, jf. aktieavancebeskatningslovens § 1.

Foreligger der en terminskontrakt?
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Som anfert ovenfor, er det SKATs opfattelse, at der er tale om aktier fra dag 1, forudsat at beslutningen
om kapitalforhgjelse registreres som beskrevet.

Spergsmaélet er herefter, om det forhold, at aftalerne om aktierne indgds dag 1, men forst leveres til keber
dag 4-6, medforer, at der foreligger en terminskontrakt omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk. 1.

Det er oplyst af Sperger, at den nuvarende struktur for bersintroduktion indebarer, at der optages to
fondskoder til handel samtidigt - en permanent fondskode for de eksisterende aktier og en midlertidig
fondskode for de nyudstedte aktier. Begge fondskoder optages til handel fra dag 1 og handles som
bersnoterede vaerdipapirer/aktier.

Malet med den nye struktur er, at alle investorer ligestilles, idet investorerne modtage aktier i samme ISIN
i forbindelse med afviklingen af aktieudbuddet ved bersnoteringen. Derved sikres, at der ikke opstér tvivl
blandt investorer og markedsdeltagere om, hvilken ISIN, der skal handles pa forste noteringsdag og de
efterfolgende dage.

Det er SKATSs opfattelse, at da afviklingstiden for levering af aktierne under den nye struktur for bersin-
troduktioner mé anses for at vaere sedvanlig, er der ikke tale om finansielle kontrakter, jf. kursgevinstlo-
vens § 29, stk. 2.

Det bemerkes, at SKAT ikke har forholdt sig til, hvorndr de eksisterende aktier, som ikke s&lges i
forbindelse med bersintroduktionen, overgar fra at vaere unoterede aktier til at vaere bersnoterede aktier.

Indstilling
SKAT indstiller, at spergsmal 1 besvares med "Ja".
Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltrddte SKATs indstilling og begrundelse.
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