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Beskatning af selskabers portefeljeaktier efter lov nr. 525 af 12. juni 2009

Beskatningen af selskabers portefoljeaktier er cendret fra alene al omfatte afstéelser inden for 3 drs ejertid il drlig lagerbeskatning uanset
ejertid Selskabet kan dog velge vealisationsprincippet for sé vidt angér portefolieaktier. Som udgangspunkt anvendes portefoljeaktiernes
handelsveerdi ved begyndelsen af indkomstéret 2010 som anskaffelsessum til brug for lagerbeskatningen. Til brug for lagerbeskatningen er der
serlige regler om fremforsel af tab pé aktier realiseret inden indkomstdret 2010 og fremforsel af tab, hvor den oprindelige anskaffelsessum er
hojere end anskaffelsessummen. Selskaber, der ejer portefoljeaktien;, bor inden 2010 anlegge en strategi vedrorende overgangen fra de hidiidige

regler til de nye regler.

Af David A. Munch, pariner, advokat, Eversheds Advokataktieselskab

Indledning

Folketinget vedtog den 28, maj 2009 at ndre beskatningen af selska-
bers portefaljcaktier fra alene at omfatte afstdelser inden for 3 &rs
ejertid til &rlig lagerbeskatning vanset ejertid, dog kan selskabet veelge
beskatining i henhoeld il realisationsprincippet for si vidt angér porte-
foljeakticr, der ikke er optaget til handel pd et regulerct marked eller
en multilateral handelsfacilitet(1) ("notercde portefsfjeaktier). Som
udgangspunkt anvendes portefoljeaktiernes handelsvierdi ved begyn-
delsen afindkomstaret 2010 som anskaffelsessum til brug for lagerbe-
skatningen, Endvidere blev der vedtaget swrlige regler om fremforsel
af tab pa aktier realiseret inden indkomstaret 2010 og fremforsei af
tab, hvor den oprindelige anskaffclsessum er hajere end anskaftelscs-
summen til brug for lagerbeskatningen. Selskaber, der ejer portefolje-
akticr, bar forud for indkomstiret 2010 anlegge en strategi vedrarende
overgangen fra de hidtidige regler til de nye regler. Denne ariikel om-
fatter selskaber, der er fuldt skattepligtige til Dawmark med undtagelse
af livsforsikringsselskaber. Aktie- ag tegningstetier er ikke omfattet
af artiklen,

1. Beskatning af portefoljeaktier fra og med indkomstiret
2010

De hidtidige regler i aktieavancebeskatningsloven finder som udgangs-
punkt anvendelse for s& vidt angdr indkomstaret 2009, Fra og med
indlkomstiret 2010 vil noterede portefoljeaktier blive lagerbeskattet,
livorimod selskabet kan vaelge at lade unoterede portefoljeakticr blive
beskattet efter realisationsprincippet. 1 det falgende er bestemmelser §
aktieavancebeskatningsloven som affattet ved lov nr. 525 af 12, juni
2009 angivet med "(ny)" eller "{zadret)",

1.1 Portefoljeakticr

1 forhold til selskaber er portefoljcaktier, jf. aktieavancebeskatningslo-
vens § 9 (ny), aktier, der ikke er datterselskabsakticr, jf. § 4 A (ny),
koncernselskabsaktier, if. § 4 B (ny) eller egne aktier, jf. § 10 (ny). Det
er dog endvidere forudsat, at portefsljeaktier ikke cr omfattet af ovrige
seerlige definitioner i akticavancebeskatningslovens kapitel 4 og 5(2),
herunder neringsaktier, jf, § 17, stk. 4 (zendret), og investeringsbeviser
og akticr i investeringssclskaber, jf. § 19, stk. 6 (xendret).

Ldet det forudsaettes, at sambeskatning ikke kan finde sted, og at ak-
tierne ikke er egne aktier eller omfattes af satlige definitioner, jf.
ovenfor, kan ct selskabs portefoljeakticr defineres som omfattende
- noterede aktier, hvor der ejes mindre end 10 % af aktickapitalen,

og hvor der ejes 1@ % eller mere af aktickapitalen i de tilfmlde,
livor betingelserne for datterselskabsaktier i § 4 A, stk. 2 (ny),
ikke er opfytdt,

- snoterede akticr, hvor der ejes mindre end 10 % afaktickapitalen,
og hvor der ejes 10 % eller mere af aktickapitalen i de tilfzlde,
hvor betingelserne for datterselskabsaktier i § 4 A, stk 2 (ny),
henholdsvis sti. 3, nr, 1-3(3) (ny), ikke er opfyldt, og

- konvertible obligationer (omfattet af "aktier" i det falgende,
medmindre andet fremgér af sammenhangen)

Afgrensningen af portefoljeaktier er resultat af, at gevinst og tab pd
datterselskabsaktier, koncernselskabsakticr og egne aktier ilklke medreg-
nes til den skattepligtige indkomst, if. aktieavancebeskatningslovens

§ 8 (ny)og § 10 (ny).

1.2 Lagerprincippet

Gevinst og tab pa aktier i henhold til lagerprincippet opgeres pd basis
af selskabets samlede aktiebeholdning, idet veerdien ved indkemstarets
slutning fratrekkes vrdien ved indkomstrets begyndelse, dog med-
reguies henholdsvis anskaffelsessummer og afstielsessummer for s
vidt angér akticr, som er ethvervet henholdsvis afstiet i lobet af ind-
komstaret(4).

Kancerninterne konvertible obligationer(S) indgar ikke i cn samibet
opgorelse under lagerbeskatning, idet lagerprincippet finder anvendelse
p4 den enkelte obligation, jf. akticavancebeskatningslovens § 23 A
(ty).

FSR bemerkede folgende i sit horingssvar vedrorende udkast til
lovforslaget (L 202 2008-2009);

"Bestemmelsen i ABL § 23 A angiver ikke, hvordan lagerbeskatnin-
gen skal foretages vedrorende ikke-koncerninterne obligationer. Er det
korrekt forstict, at veerdien af disse indgdr i den samlede verdi af aktier
som er skaltepligtige cfter ABL § 8, og at lagerbeskatningen i disse
titfrelde sker samlet for konvertible obligationer og aldier.”

Skatteministerens kommentar hertil; "For ikke-koncernintemne kon-
vertible obligationer foretages lagerbeskatningen samlet for de konver-
tible obligationer, men adskilt fra aktier i samme sclskab,”

Skatteministerens kommentar ses at forudsette, at der skal foretages
separat lagerbeskatning af nktier henholdsvis konvertible obligationer.
Det havde veeret hensigtsmemssigt for kiarhedens skyld at preccisere
dette i akticavancebeskatningslovens § 23, stk, 5 (ny), elior § 23 A
(ny).

Gevinst og tab pd lngerbeskattede portefisljeaktier medregnes fuldt
ud ved opgorelsen af den skattepligtige indkomst, ji. aktieavancebe-
skatningstovens § 9, stk. | og 2 (nyc), dog kan veerdicn af en koncet-
nintern konvertibel obligation, der lagerbeskattes enkellvist, jf. ovenfor,
ved indkomstarets slutning og afstielsessummen (ved afstdelse under
lagerbeskatning) ikke viere mindre end den skattemnissige anskaffcl-
sessum, jf. aktieavancebeskatningslovens § 23 A (ny).

Copyright © 2010 Thomson Reuters Professional A/S

gide 1




Thomson Reuters

UKS20094005

1.3 Realisationsprincippet - unoterede portefoljealtier

Veelger selskabet at lade unoterede portefoljeaktier blive beskattet i
henhold til realisationsprincippet, opgeres gevinst og tab svarende til
de hidtidige regler med undtagelsc af de swrlige opgorelsesregler i
akticavancebeskatningslovens § 8, stk, 2, som er afskaffet ved lov nr.
525 af 12, juni 2009. Realisationsprincippet kan ikke vielges vedrarende
konvertible obligationer, s&fremt aktierne, der kan konverteres til, vii
viere noterede altier, . aktieavancebeskatningslovens § 23, stk. 6 (ny).

Valg af realisationsprincippet skal ske i forbindelse med selvangivel-
sen for indkomstiret 2010(6), jf. § 23, stk. 6, 3. pkt. (uy), hvorefter
realisationsprincippet ikke kan vaelges, ivis selskabet har anvendt la-
gerprincippet pd unoterede portefusljeaktier.

Gevinster pf realisationsbeskattede portefoljeaktier beskaties uanset
cjertid, jI. akticavancebeskatlningslovens § 9, stk. 1 {ny). Tab kan alene
modregnes gevinster pi realisationsbeskattede aktier, j£ § 9, stk. 3-4
(nye). Tab ved afstdelse af koncerninterne konvertible obligationer kan
ilke fradrages, jf. § 9, stk. 5 (ny).

For s vidt angdr lagerbeskatning og realisationsbeskatning som be-
skatningsmader, kan der anfores til fordel for realisationsbeskatning
af unoterede alctier:

- arlig veerdiansecttelse af de unoterede aktier til brug for [agerbe-
skatning undgas(7)

- selskabet bestemmer tidspunktet for skattebetaling

- separate opgerelser af gevinst og tab pé akticr i stedet for samlet
opgerelse

- skattepligtig gevinst i ct dr, der efterfelges af tab, som ikke kan
tilbagefores, undgas(8)

- mulighed for fradrag af tab pd finansiclle kontrakter omfattet af
kursgevinstlovens kapitel 6, der er baseret p realisationsbeskat-
tede portefeljeakticr, i gevinster pd realisationsbeskattede porte-
foljcaktier(9).

'Til fordel for lagerbeskatning kan anfores:

- tab under lagerbeskatningen kan fradrages 1 anden skattepligtig
indkomst end gevinster pd portefoljeaktier

- tab pa finansiclle kontrakter omtattet af kursgevinstlovens kapitel
G, der er bascret ph lagerbeskaitede pottefoljeaktier, er fuldt
fradragsberettiget(10).

1.4 Udbytic

Udbytte fra portefoljeaktier beskattes fuldt ud med den for sclskaber
gazldende skattesats pa 25 % for sd vidt angér udbytter udloddet den
L, januar 2010 eller senere, jf. lov nr. 325 af 12, juni 2009, dys, deter
lerefter ikke muligt alene at medregne 66 % af udbyttet il den skat-
tepligtige indkomst, jf. selskabsskattelovens § 13, stk. 3, der ophaves.

1.5 Fremforsel af tab

Undnyttede tab pa aktier fra indkomstarene 2002-2009 kan fremferes
til modregning i gevinster pé portefoljeakiier i indkomstéret 2410 og
scnerc indkomstr, se alsnit 3.

I tilizeg til fortsat mulighed for at fremfore uudnyttede tab fra indkom-
stirene 2002-2009 er der vedtaget en "kompensationsorduing” vedro-
rende de tilfrlde, hvor portefoljeaktiornes samlede anskaffelsessum
overstiger handelsvardien af portefaljeaktierne ved begyndelsen af
indkomstéret 2010, jf. § 22, stk. 9, i jov nr, 525 af 12, juni 2009, Der
skal siledes opgores en smmlet anskaifelsessum og en samlet handels-
vaerdi. Safremt selskabet veelger at anvende realisationsprincippet for
si vidt angdr unoterede portefoljcakiier, skal der foretages opgorclser
for henholdsvis noterede aktier og unoterede akticr, dog skal unoterede
konvertible obligationer, der ikke kan vielges realisationsbeskattet, if.
pkt. 1.3, indgd i opgorelsen vedrorende noterede (lagerbeskattede)
portefoljeaktier.

Der et indfort vaernsregler vedrarende 1) fastsmttelse af handelsvaordi
med hensyn til afstielser af portefoljeaktior den 25. maj 2009 cller se-
nere, 2) skattefrit udbytte og 3} aktier, der er erhvervet i forbindelse
med en skattefri omstrukturering, der er vedtaget den 25, maj 2009 ¢ller
senere, se afsnit 2.

Endvidere er nye selskaber og selskaber, der ikke cjer portefaljeakticr
den 25, maj 2009, undtaget fra kompensationsordningen, jf. folgende
bestemmelsei § 22, stk. 9, i lov nr, 525 af 12, juni 2009, om fastseetielse
af anskaffelsessum til brug for lagerbeskatning:

"2) Den skattemessige anskaffelsessun, hvis selskabet ilke har pé-
begyndt indkomstiret 2010 den 25, maj 2009 og ikke cjer portefoljeak-
tier pd dette tidspunkt, eller hvis selskabet stiftes efter den 25, maj
2009, Hvis handelsvardien ved begyndelsen af indkomstiret 2010 er
mindre end den skattemeessige anskaffelsessum, skal anskaffelsessum-
men nedszttes med de modtagne udbytier, som selskabet m.v. i ejerti-
den har veeret fritaget for at medregne ved indkomstopgerelsen. Ned-
smttelsen kan maksimalt udgere forskellen mellein den skattemnassige
anskaffelsessum oyg handelsvardien.”

Endelig bemrkes, at fusionsskaitelovens § 8, stk. 8, om nmgtelse
af fremforsel af kildeartsbegransede tab som folge af skattefri fusion,
er ®ndret til at omfatte tab i henhold tit aktieavancebeskatningslovens
§ 9, stk, 4 (ny), og § 43, stk. 3 (ny), samt kursgevinstlovens § 31 A,
stk. 3, som affattet ved lov ur, 525 af 12. juni 2009.

2. Fremiorsel af tab pd portefoljeaktier i henhold til
kompensationsordning

Uddrag af § 22, stk. 9, i lov nr. 525 af 12, juni 2009 om fremforscl af
tab vedrerende kompensationsordning er gengivet nedenfor, idet
nuymmerangivelse for sd vidt angér "1)", 2. og 3. pkt., er indsat i skarpe
parenteser:

"Ved beskatning af portefoljenktier, jf, aktieavancebeskatningslovens
§ 9 som aftattet ved denne fovs § 1, or. 10, ..., som gjes ved begyndel-
senl af indkomstaret 2010, anvendes som anskaffelsessum:

1y Handelsverdien ved begyndelsen af indkomstiret 2010, medmin-
dre selskabet er omfattet af nr. 2.

Hvis et selskabs samlede anskaffelsessummer pa portefoljcaktier, jf.
akticavancebeskatningslovens § 9 som affattet ved denne lovs § 1, nr.
10, ved begyndelsen af indkomstiret 2010 overstiger disse aktiers
samlede handelsvaerdi, kan dette nettokurstab fradrages efter reglerne
i§ 9, stk. 2-5, i nettogevinster efter akticavancebeskatningslovens § 9,
stk. 1, i indkomstaret 2010 eller senere. [2. pkt.]

Ved opgorelsen efier 2. pkt. medregnes anskaffelsessummen hen-
holdsvis afstdelsessummen pd aktier, som selskabet har afstiet den 23,
maj 2009 eller senere, og som pé afsthelsestidspunkiet havde veeret
ejet i 3 Ar ¢ller mere. 3. pkt.]

Nettokurstabet nedsattes, i det omfang selskabet i indkomstirene
2007-2009 har veret fritaget for at medregne modtagne udbytter af
akticr som n@vat i 2. og 3. pkt. ved indkomstopgarcisen.

Hvis den skattepligtige i indkomstaret 2010 viciger realisationsbe-
skatning vedrorende portefatjcakiiet, der ikke er optaget til handel p&
et reguleret marked eller en mullilateral handelsfacilitet, kan netto-
kurstab p& sidanne aktier efter 2. pkt. alene fradrages i gevinster ph
realisationsbeskattede aktier.

2. og 3. pkt. omfatter ikke nettokurstab pé aktier, hvor selskabet 1
ejerperioden har kunnet modtage skattefric udbytter eftor seiskabsskat-
telovens § 13, stk. 1, nr. 2, og ph aktier, der er ethvervet i forbindelse
med en skattefri omstrukturering, der er vedtaget den 23, maj 2009 eller
senere. ..."

Til brug for opgorelse at fremforbart tab i henhold til kompensations-
ordningen og for vurdering af strategi, se afsnit 4, kan selskabet forud
for begyndetsen af indkomstiret 2010 opgore sin beholdning af porte-
foljouktier. Jo neermere begyndelsen af indkomstéret 2010 opgorelscrae
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foretages, jo mere praccise bliver de, Folgende skema kan udfyldes for
s& vidt angdr noterede portetaljeaktier med skattemmssige verdier og

udbytter:

Nr. | Noterede porte- | Antal

foljeaktier stk. sum

Anskaffelses-

Aktuel han-
delsvazrdi

Tab(-) /Ge-
vinst

Udbytte
(2007-09)

la)

1b)

Ic)

2a)

2b)

2¢)

24d)

3a)

3b)

3¢)

1) Noterede portefoljeaktier ejeti 3 r eller mere

a) aktier med "tal" (hejere anskaffelsessum end handelsvaerdien)
ekskl, [ b)

b) aktier med tab, hvor skattefrit udbytte har kunnet modtages i
¢jerperioden

¢) akticr med "gevinst" (lavere anskaffelsessum end handelsvaerdien)

23 Noterede portefulicaktier ejet i mindre end 3 ar

a) aktier med tab, ekskl. 2 b) og 2 ¢)

1) aktier med tab, hvor skattefrit udbytte har kunnet modtages i
cjerpetioden

¢) akticr med tab erhvervet i forbindelse med en skattefti omstruktu-
rering, der er vedtaget den 25. maj 2009 eifer senere(11)

d) aktier med gevinst

3) Noterede aktier ejet i 3 dr eller mere, og som ¢r afstdet den 25/5
2009 eller senere

a} akticr med tab, ckskl. 3 b)

b) aktier med tab, hvor skatteftit udbytte har kunnet modtages i
ejerperioden

¢} aktier med gevinst

Tilsvarcnde skema kan udfyldes for sa vidt angdr unoterede aktier.
Af hensyn til den videre fremstilling et punkterne nunmereret i forl-
sattelse af ovennevnte punkter:

4) Unoterede portefoijeaktier ejet i 3 ir eller mere

a) aktier med tab ekskl. 4 b)

b) aktier med tab, fivor skattefrit udbytte har kunnet modtages i
ejerperioden

c) aktier med gevinst

5) Unoterede portefgtjcaktier ejet { mindre end 3 &r

a) aktier med tab, ekskl. 5b)og 5 ¢)

b} aktier med tab, hvor skattefrit udbytte har kunnet modtages i
cjerperioden

¢) aktier med tab erhvervet i forbindelse med en skattefri omstruktu-
rering, der er vedtaget den 25. maj 2009 eller senere

d) alctier med gevinst

6) Uneterede portefoljeaktier eiet i 3 ar cller mere, og som cr afstiet
den 25/5 cller senere

a) aktier med tab, ekskl. 6 b)

b) aktier imed tab, hvor skattefrit udbyite har kunnet modtages i
cjerperioden

c} aktier med gevinst

Det bemgerkes, at tab opgjort i henhold til kompensationsorduingen
pa koncerninterne konvertible obligationer ma anses for at indgé i det
fremfpebare tab, da koncerninterne konvertible obligationer efter ord-
lyden § 22, stk. 9, nr. 1, citeret ovenfor, ikke er undtaget opgorelsen,
f. ne, 1, 2, pkt, Denne forstielse stottes endvidere af bilag 61 til lovfor-

slaget (L 202 2008-2009), hvoraf bl.a, fremgér: "Det foreslis endvidere,
at seiskabet kan opgere en samlet nettotabskonto, hvis sclskabets
samlede anskaffelsessummer pa portefoljeaktier overstiger den samlede
handelsveerdi ved begyndelsen af indkomstiret 2010, Det opgjorte
nettokurstab kan fremfores til modregning 1 senere indkomstérs netto-
gevinster pd portefalieaktier efter reglerne i akticavancebeskatningsto-
vens § 9, stk. 2-5:". Henvisningen til til § 9, stk. 5 {ny), ses ikke at have
selvstendig botydning i relation hertil, da stk. 5 ikke er en bestemmelse
om fremmforsel af tab, men derimod cn bestemmelse om nigtelse af
fradrag for tab ved afstdelse al koncerninterne konvertible obligationer,

Endvidere foretages folgende opgorelser:

7} Skattefri del af modiagne udbytter i indkomstirene 2407-2009 pi
aktier omfattet af

1a), 1¢), 2a), 2 d}, 3a), 3c), 4 a), 4 ¢), 5 a), 5 d), 6a) og 6¢), jf. kolon-
nen yderst til hgjre i skemact ovenfor.

8} Samlet anskaffelsessum for samtlige aktier omfattet af 7).

9) Samlet handelsveerdi for samtlige aktier omiattet af 7), idet afstd-
elsessummen trzeder i stedet for handelsvardien for sé vidt angdr aktier
omfattet af 6a) og 6c¢).

Hvis 8) fratrulket 9) og 7) giver et positivt resultat, udgor dette et
tab, der kan fremfores til modregning i nettogevinster under lagerbe-
skatning, forudsat at selskabet ikke cr omfattet af *2)" i pkt, 1.5. Tabet
anvendes efter fremforte tab fra indkomstirene 2002-2009, jf. bilag
61 til lovforsiaget (L 202 2008-2009), Hvis selskabet vielger realisa-
tionsbeskatning af unoterede aktier, skal 7), 8) og 9) opgores for hen-
holdsvis noterede (Jagerbeskattede) portefoljeaktier og unoterede (rea-
lisationsbeskattede aktier)(12) portefaljeaktier, da den del af det frem-
forbare tab, der hidrorer fra realisationsbeskattede aktier, alene kan
fradrages i gevinster pd realisationsbeskattede aktier, jf. "1}", 5, pkt,,
ovenfor og bilag 61 tit lovforslaget (L 202 2008-2009)(13).

Som konsckvens afl separat lagerbeskatning af aktier og konvertible
obiigationer, jf. pkt. 1.2 ovenfor, opstfir sporgsmalet, om det opgjorte
tab i henhold til kompensationsordningen yderligere skal opdeles i tab
hidrorende fra akticr henholdsvis konvertible obligationer. | fraveeret
afen sddan rege! i konsekvensen veere, at det fremforte tab, eventuet
fordelt pd noterede og unoterede aktier, jf. ovenior, anvendes i forhold
til gevinster pi aktier og konvertible obligationer hurtigst muligt, der
er det 1 skatielovgivningen almindelige princip for fremforsel af tab,
Det bemeerkes hertil, at dette princip cr anvendt i akticavancebeskat-
ningslovens § 43, stk. 3, 2. pkt. (ny), om fremiorsel af nudnyttede tab
pé aktier fra indkomstrence 2002-2009,

Handelsvardien af portefoljeaktierne ved begyndelsen af indkomst-
frel 2010 og tab i henhold til kompensationsordningen skal selvangives
og udgor en del af skatteansetteisen for indkomstaret 2G10(14).

Copyright © 2010 Thomson Reuters Professional A/S

side 3



Thomson Reuters

UFS20094005

3. Fremforsel af undnyttede tab pa aktier fra indkomsts-
rene 2002-2009

Overgangsreglerne i akticavancebeskatningslovens § 43 er blevet ny-
affattet som folge af aendringerne indfort ved lov nr. 525 af 12. juni
2009, herunder er der indsat en bestenmelse om uudnyttede tab i § 43,
stk. 3, der lyder som falger:

"Uundnyttede fradragsberettigede tab som nevat { aktieavancebeskat-
ningslovens § 8, stk. 3, if. § 43, stk. [, og § 9 A, stk. 3, i lovbekendigo-
relse nr. [71 af 6. marts 2009, fra indkomstérene 2002-2009 fradrages
i netiogevinster efter § 9, stk, 1, i indkomstiret 2010 eller senere, jf,
dog 2.-6. pkt. Tab kan kun overfores til fradrag i senere indkomstir,
lvis det ikke kan rummes i nettogevinster i et tidligere indkomstar.
Hvis den skattepligtige anvender realisationsprincippet pé portefalie-
aktier, der ikke er optaget til handel pa ot reguleret marked eller en
multilateral handclsfacilitet, kan tab pd sddanne aktier, der realiseres
den 22. april 2009 eller senere, alene fradrages i nettogevinster pa rea-
lisationsbeskattede aktier, . pkt. omfatter ikke fradragsberettigede tab
pd egne aktier, datterselskabsakticr, jf. § 4 A, og koncernselskabsaktier,
jf. § 4 B, der realiseres den 22, aprif 2009 eller senere, 1, pkt. omfatter
heller ikke fradragsberettigede tab pé koncerninterne konvertible ob-
ligationer og tegningsretter hertil, hvis tabet cr realiseret den 22, april
2009 eller senere. Ved fradrag af tab, der er realiseret i indkomstdret
2009, anses de forst realiserede tab for anvendt forst."

D¢ uudnyttede tab omfattet af 1. pkt. i § 43, stk. 3 (ny), citeret
ovenfor udgor 1) tab pa aktict gjet i mindre end 3 dr fra indkomstirene
2002-2009, som ikke har kuimet fradrages i gevinster pa aktier gjet i
mindre end 3 dr (i, § 8 og § 43, stk. 1), og 2} tab pd konwvertible obliga-
tioner ¢jet i 3 ar eller mete, som ikke har kunnet fradrages i gevinster
pé kenvertibie obligationer ¢jet 1 3 ar eller mere (. § 9 A, der blev
indfort med virkning for afstdelse af konvertible obligationer den 15,
april 2008 eller senere(15)).

Prioriteringsreglen i sidste punktum i § 43, sti, 3 (ny), citeret ovenfor
er indsat med hensyn til undtagelserne i 2.- 5. pkt., der har den 22, april
2009 som skicringstidspunkt(16). De forst realiserede tab i indkomstaret
2009 fradrages sdledes forst § gevinster realiseret { indkomstdret 2009,
Dette indbaerer bl.a,, at tab p datterselskabsaktier, koncernselskabsak-
tier, egne aktier og koncerninterne konvertible obligationer, der er rea-
liseret inden den 22. april 2009, modregnes gevinster realiseret i ind-
komstret 2009, fur tab pé portefatjeaktier realiscret don 22, april 2009
eller senere.

Har selskabet fremforbare tab pd aktier fra indkomstérene 2002-2009
pa tidspunktet for vardering af strategi, og vaelger sclskabet at anvende
realisationsprincippet med hensyn til vnoterede aktier, skal der ske en
opdeling pa tab hidrgrende fra noterede aktier henholdsvis unoterede
aktier(17), 1 det omfang tab er realiseret den 22, april 2009 eller senere,
dog kan tab pd dattersclskabsaktier, koncernselskabsakticr, egne aktier
og konceminterne konvertible obligationer realiscret den 22, april 2009
eller senere ikke fremfores, jf. § 43, stk. 3 (ny), citeret ovenfor. Frem-
forbare tab realiseret for den 22. april 2009 skal ikke opdeles, jf. dog
prioriteringsreglen navnt ovenfor, der indgér i opgorelse 10} nedenfor.
Herefler kan folgende opgerelser foretages i tilleg tit opgorelsernc i
afsnit 2:

10) Fremforbare tab fia aktier fra indkomstrene 2002-2009 realiseret
for den 22, april 2009

L 1) Fremforbare tab fra noterede portefoljeaktier realiserct pd tids-
pusnktet for vurdering af strategi inden udlobet af indkomstiret 2009
og tidligst den 22, aprit 2009

12) Fremforbare tab fra unoterede portefoljeakiier realiseret pa tids-
punktet for vurdering af strategi inden udlobet af indkomstiret 2009
og tidligst den 22. aprit 2009

4. Selskabets strategi forud for indkomstaret 2¢10

Et selskabs strategi | forhold til de nye regler om beskatning af porte-
foljeaktier vil bero pé en konkret vurdering af selskabets forhold, Ne-
denfor er angivet nogle generelle skattemassige overvejelser. Der
henvises til opgerelserne 1) - [2) 1 afsnit 2 og 3.

4.1 Afstielse af "skattefrie aktier", jf. lov nr. 525 af 12. juni
2009

Tab pi datterselskabsaktier, koncernsclskabsaktier og egne aktior rea-
liseret den 22, april 2009 eller senere medregnes ikke ved opgorelsen
af fremforbare tab pa aktier fra indkomstarene 2002-2009, jf, afsnit 3,
og sadanne aktier indglir ikke i kompensationsordningen, jf. pkt, 1.5
og afsnit 2, Det mé antages, at § 43, stk. 3 (ny), skal fortolkes saledes,
at aktier, der tilherte nmvnte kategorier af aktier den 22. april 2009,
skal behandles som s&danne, uanset om der efterfolgende sker succes-
sive salg, siledes at reglen ikke kan omgas ved at realisere tab delvist
til under 10 Y%-cjerskab og dercfier realisere tabet pé den resterende
aktiebeholdning. I forheld til kompensationsordningen mé det imidlertid
antages, at et delvist salg til under 10 %-ejerskab inden begyndelsen
af indkomstiret 2010 vil indebeere, at den resterende aktiebeholdning
behandles som portefoljcakticr, da § 22, stk, 9, ur. 1, i lov ar, 525 af
12. juni 2009 omhandler et selskabs samlede anskaffelsessumner pd
portefoljeaktier ved begyndetsen af indkomstaret 2010, jf. afsnit 2.

4.2 Afstfelse af portefoljeakticr til udenlandsk datterselskab

Har selskabet mulighed for at afstd porteipljeaktier cjet i 3 ir elicer
mere, der kan afstas skatteftit, til et 100 % ejet udenlandsk preduktions-
sclskab, der ikke omfattes af reglerne { selskabsskattelovens § 32(18)
(CEC-beskatning), siledes at akticrne ikke lengere er omfattet af dansk
beskatning, og hvor aktierne senere kan afstds uden beskatning af ge-
vinst i udlandet, vil anskaffelsessummen og afstielsessummen fortsat
indga i opgerelsen af ct fremforbart tab i henhold til kompensationsord-
ningen, jf. afsnit 2, men gevinst i forhold til den oprindelige anskaffel-
sessum vil senere kunne realiseres skattefrit og udloddes til selskabet
uden dansk beskatning, Udlodningen vil eventuelt veere genstand for
udenlandsk kildebeskatning.

Afstielse til det udenlandske produkiionsselskab vil ligeledes kunne
ske skattefrit for s vidt anghe aktier, der er ¢jet i mindre end 3 4r, og
som afstds med tab. Det md antages, at et sddant tab vil kunne
modregnes i gevinster pd aktier ejet i mindre end 3 r, da der ikke ses
at vaere tale om ot "konstrueret tab¥(19), hvor selskabet reelt afstdr
aktierne til det udenlandske produktionsselskab, der sledes lober risi-
koen for tab i forhold til afstdetsessummen. Er sidstneawvnle aktier med
gevinst, vil det bero pd en konkret vurdering af fremtidsperspektiverne
for det udstedende selskab, om man snsker at afstd akticrne og dermed
realisere skatten i Danmark til fordel for en nwilig fremtidig skattedri
gevinst i forhold til afstéelsessinmen.

4,3 Afstdelsc af portefojleaktier ejet i 3 ir eller mere, der
lan afstiis skattefrit

Har sclskabet ikke mulighed for at afstd portefoljeaktier ejet i 3 Ar eller
mere, der kan afstds skattefrit, til udenlandsk datterselskab, jf. pkt. 4.2,
eller onsker sclskabet ikke at genncmiore en sidan afstielse, kan det
vaore fordelagtigt at slge sidanne portefoljealktier med gevinst inden
indkomstacet 2010 henset til, al gevinsten cr skattefti, uanset om an-
skaffelsessummen og afsticlsessumnien indgér i opgorelsen af frem-
forbart tab i henhold til kompensationsordningen, jf. afsnit 2. Fab pf
stdnnne portefoljeakticr kan ikke fradrages. Selskabet kan overveje at
smlge portefaljeaktier, hvor anskaffelscssummen og afstielsessummen
ilke indgér i opgorelsen af fremforbart tab i henhold til kompensations-
ordningen, jf. afsnit 2, med ensket om at undgd tagerbeskatning med
hensyn til de solgte aktier, Indgr tabet § nevnte opyorelse, ses det at
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vaere skattemissigt fordelagtigt iklke at seelge sidanne portefaljeaktier
med tab forud for indkomstéret 2010,

4.4 Afstielse af konvertible obligationer efet i 3 ar eller mere

Selskabet ses som udgangspunkt at vere skattemasssigt bedst stillet
ved ikke at afstd konvertible obligationer ejet 1 3 Ar eller mere med
gevinst, uanset at anskaffelsessummen og afstielsessumimen indgér i
opgorelsen af fremforbart tab i henhold til kompensationsordningen,
jf. afsnit 2, da realiseret gevinst inden begyndelsen af indkomstéret
2010 vil veere skattepligtig, jf. aktieavancebeskatningslovens § 9 A(20).
Selskabet kan overveje at realisere konvertible obligationer med tab,
da tab vil kunne modregnes i gevinster pd konvertible obligationer, og
yderligere fab kan fradrages i indkomstdret 2009's nettogevinster pd
aktier gjet i mindre end 3 ar, jf. aktieavancebeskatningslovens § 9 A,
stk. 2, jf. § 8, i tilleeg til at anskaffelsessummen oy afstdelsessummen
indgér i opgerelsen af fremforbart tab i henhold til kompensationsord-
ningen, jf. afsnit 2. For s8 vidt angér koncerninterne konvertible obliga-
tioner, skal det endvidere tages i betragtning, at realiscrede tab den 22,
april 2009 cller senere, der ikke udnyttes i indkomnstaret 2009, ikke
kan fremifores, jf. afsnit 3, og at tab under lagerbeskatning eller ved
afstdelse under realisationsbeskatning ikke kan fradrages fta og med
indkomstaret 2010, jf. pkt. 1.2 og 1.3.

4.5 Afstielse af portefoljeaktier ejet i mindre end 3 &r

Afstdelsc af portefoljeaktier ¢jot i mindre end 3 ar er skattepligtig og
kan veere aktuelt i forbindelse med modregning af gevinst og tab i
indkomstaret 2009 pd sddanne aktier, jf. aktieavancebeskatningslovens
§ 8. Uudnyttede realiserede tab i indkomstéret 2009 vil kunne fremfores,
ndr bortses fra tab pd koncerninterne konvertible obligationer, jf. afsuit
3. Anskaftelsessummen og afstdelsessummen ved afstielse af sddanne
aktier vil ikke indga i opgerelsen af fremforbatt tab 1 henhold til kom-
pensationsordningen, jf. afsnit 2.

4.6 Udbytte og tilbagesalg af portefoljeaktier

Salg af portefoljeaktier tilbage til udstedende selskab, der behandles i
henhold til reglerne i aktieavancebeskatningsloven og ikke som udbytte,
ses ikke at indebeere serlige fordele i forkold til kompensationsordnin-
gen, jf. afsnit 2, da afstdelser den 25, maj 2009 eller senere indgér i
opgorelsen af nievnte tab,

Skulle selskabet modtage betalinger, der beskattes som udbytte, ses
dette gj heller at indebere s@riige fordele i relation til kompensations-
ordningen, da skattefri del afudbytte, jt. opgorelse 7) i afsnit 2, nedsxt-
ter tab opgjort i henhold til kompensationsordningen.

Har selskabet { indkomstarene 2007-2009 modtaget meget store ud-
bytter fra specifikke aktier omfattet af opgorelse 7), jf. skemact i afsnit
2, kanr det overvejes at afsté aktierne for at undgé en uforhotdsmaessig
stor nedsweitelse af tab opgjort i henhold til kompensationsordning, der
modsvarer den skattefrie del af de modtagne udbytter, jf. opgerclse 7)
i afsnit 2.

4.7 Unoterede portefoljeaktier - lagerbeskatning cller reali-
sationsbeskatning?

1 det folgende er det forudsat, at sciskabet ejer sdvel noterede som
unoterede portefolicaktier ved begyndelsen af indkoinstiret 2010, og
at selskabet har taget stilling til sporgsmdl vedrorende afstéclse af por-
tefolicakticr, jf. pkt. 4.2-4.6, Der henviscs til pkt. 1.2 og 1.3 vedrerende
valg af realisationsbeskatning samt forskelte vedrorende de to boskat-
ningsmader, herunder at tab pd porteloljeaktier under lagerbeskatning
- i modsetning til realisationsbeskatning - kan fradrages i anden skat-
tepligtig indkomst end gevinster pé portefoljeaktier,

Har selskabet betydelige fremforbare tab pa aktier fra indkomstirene
2002-2009, jI. opgorelserne 10) og 12) i afsnit 3, og/eller forventes et

betydeligt fremfarbart tab opgjort i henhold til kompensationsordningen
hidrerende fra tab pé noterede henholdsvis unoterede portefoljeakticr,
jf. afsnit 2, er det relevant at sammenholde opgorelseme 10) og 12) i
afsnit 3 med opgarclserne 1) - 3) henholdsvis 4) - 6) i afsnit 2. | det
omfang det vurderes, at 10) tillagt 12) fortrinsvist vil blive modregnet
gevinster pd noterede aktier, eksempelvis fordi noterede portefoljeaktier
vurderes at have ct storre vckstpotentiale end en storre andel af unote-
rede portefoljeaktier, taler dette for at lade de unoterede portefoljeaktier
blive lagerbeskattet. I det omfang det vurdercs, at 10} tillagt 12) for-
trinsvist vil bhve modregnet gevinster ph unoterede aktier, taler dette
tilsvarende for at lade de unoterede aktier blive realisationsbeskattet,
forudsat at sclskabet [ ovrigt onsker at anvende realisationsprincippet.

Har selskabet ikke betydelige fremforbare tab, jf. opgerelserne 10)
og 12} i afsnit 3, og forventes der ikke et betydeligt fremfarbart tab
opgjort i henhold til kompensationsordningeu, jf. afsnit 2, bor det
overvejes at valge realisationsbeskatning pa baggrund af forskellene
pa de to beskatningsméder, jT, pkt. 1.2 og 1.3, sammenholdt med opge-
relserne i afsnit 2.

5. Afslutning

Overgangen fra realisationsbeskatning tif lagerbeskatning af portefol-
feaktier fra og med indkomstdret 2010, jf. lov ur. 525 af 12. juni 2009,
giver selskaber anledning til at overveje, hvilken strategi de vil anlgge
forud for indkomstéret 2010, Skattemeessigt er det relevaat at tage
stilling tif kvalifikation af aktier, valg af realisationsbeskatning for sd
vidt anghr unoterede portefoljeaktier, fremforsel af tab, dels uudnyttede
tab pd akticr fra indkomstirene 2002-2009, deis tab pé portefoljeakticr
opgjort i henhold til kompensationsordning, og spergsmal om afstaclse
af portefoljeaktier forud for indkomstiret 2010. Der ¢r tale om et
komplekst samspil af skattemassige vitkninger, der krever en grundiy
analyse af det enkelte selskabs skatternasssige og ckonomiske forhold,
herunder perspektiverne for akticrs udvikling.
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(1) Begrebene fortolkes i overensstemmelse med den finansiclle lovgivaing, herun-
der lov om vardipapirhandel m.v,, jf. skattemininsterens kommentarer til Advo-
kaisamfundets heringssvar (L 202 - 2008-2009).

(2) Se skatteministerens svar pi spergsmil 2 fra Folketingets Skatteudvalg (L 202
- 2008-2009).

(3) Yor en nermere gennemgang af disse betingelser kan der henvises 1l skattemi-
nisterens svar pi sporgsmdil fra FSR i bilag 41 il lovforslaget (L 202 - 2008-
2009). Se endvidere vedrerende L 202 artikel af Kim Wind Andersen, partner,
Deloitte, i Ugeskrift for Skat, 2009.2477, og artike! af advokat Henzik Stig
Lauridsen, Kromann Reumert, i Tidsskrift for Skatter og Afgifter, 2009.833.

(4) 3. akticavancebeskatningslovens § 23, stk. 2,

(5) Dxefineret som konvertibie obligationer i koncemforbundne selskaber, jf, selskabs-
skattelovens § 31 C.,

{6) Betnd forventes, at selskabsselvangivelsesformularen fra SKAT for indkemstiret
2010 vil indeholde rubrik om valg af realisationsprincippet.

(7) Skaiteministeren har i kommentar til horingssvar fra Advokatsamfundet (L 202
- 2008-2009) oplyst, at de principper, der blev auvendt til fastszettelse af 19, maj
1993-kussen, kan anvendes vod fastsaettelse af handelsvardien af unoterede aktier.

(8) Skatteministeren har vurderet, at der ikke er behov for ¢n "carry back”-regel, jf.
kommentar til Finansradets haringssvar (L 202 - 2008-2009}.

(9} If. kursgevinstlovens § 31 A som affattet ved lov ur, 525 af 12. juni 2009.

(10Y )£ kursgevinstlovens § 31 som rendret i henhold tif lov ar. 525 af 12, juni 2009,

(11) "Aktier erhvervet i forbindelse med skattefri omstrukturering” omfatter ikke
konvertibie obligationer.

(12) Det bemuerkes, at seerskilte litra bor inkluderes § skema vedrorende noterede
henholdsvis unoterede portefoljeaktier, i det omfang selskabet cjer unoterede
konvertible obligationer, der ikke kan vielges realisationsbeskaitet, jf, pkt, 1.3,
da sdanne obligationer sfledes indgir i obligatorisk lagerbeskatning samumen
med de noterede portefoljeaktier,

(13} Det 1A anteges, at nedsettelse af tab som folge af udbylte, jf. opgoerelse 7),
fordeles, siledes at udbytte pd lagerbeskattede portefoljeaktier nedsatter tab hid-
rorende fra lngerbeskattede portefoljeaktier, og at udbytte p realisationsbeskattede
portefatjeaktior nedswtler tab hidrerende fra realisationsbeskaiteds portefalieaktier.

(14) 3. § 22, stk. 18, i lov nr, 525 af 12. juni 2009.

(15) If. lov nr. 98 af 10, februar 2009,

(16) Se L. 202 (2008-2009), betwenkningen, side 14.

(17) Unoterede konvertible obligationer, der ikke kan veelges realisationsbeskaltet,
indgfir i opgorelsen af tab hidrorende fra noterede porlefuljeaktier, se note 12,
(18) Selskabsskattelovens § 32 er blevet mndret som konsekvens af indforelse af

lagerbeskatning af portefoljealdier, jf. lov nr. 525 af 12, juni 2009,

(193 Se Ligningsvejledningen, 8.G.2.4.5.

(20) Aktiezvancebeskatuingslovens § 9 A er oph®vet med virkning fra indkomstiret
2010, jt. lov nr. 525 af 12. juni 2009.
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