SN SKATTENYTT 2001 475

Peter Melz

Handel med vardepapper —
ett problem for ideella
foreningar och stiftelser?

1  Inledning'

1. For allmdnnyttiga ideella foreningar och stiftelser (betecknas nedan gemensamt allman-
nyttiga organisationer) foreligger begrinsad skattskyldighet enligt 7 kap. inkomstskatte-
lagen (IL), vilket innebér bl.a. att skattskyldighet inte foreligger for sadana inkomster av
ndringsverksamhet som till sin karaktir ar kapitalinkomster. Daremot foreligger skatt-
skyldighet for inkomst av ndringsverksamhet som till sin karaktdr ar roérelseinkomster.

Rorelseinkomster kan exempelvis uppsta pa grund av den allmdnnyttiga verksam-
heten, da denna bedrivs som egenverksamhet. Som sadan ar inkomsten skattskyldig for
stiftelser men undantagen fran skattskyldighet for allmdnnyttiga ideella féreningar
enligt 7 kap. 7 § IL. I sarskilda situationer kan dven rorelseinkomster uppkomma i den
verksamhet som syftar till forvarv avinkomster fér anvindning i den allménnyttiga verk-
samheten. Vanligast ar att s.k. hivdvunnen finansiering av ideella féreningar genom
arrangemang sasom bingo, dansaftnar etc. ger roérelseinkomst, men denna ar undan-
tagen fran skattskyldighet enligt 7 kap. 7 §.

Kapitalinvesteringar i olika slags virdepapper ger diremot regelmassigt kapitalavkast-
ning som ar kapitalinkomst. Anledningen till denna artikel ar dock att det inte kan ute-
slutas att om en sadan verksamhet bedrivs pa en visst sitt den skulle kunna klassificeras
som rorelse, namligen s.k. virdepappersrorelse. Hittills har i praxis endast provats om
vardepappersrorelse kan bedrivas av fysiska personer och aktiebolag. Fysiska personer
har inte ansetts kunna bedriva virdepappersrorelse, medan aktiebolag daremot har
ansetts kunna bedriva virdepappersrorelse. Man kan friga sig om viardepappersrorelse
ar ett reellt problem for allmannyttiga organisationer, men pa grund av att det inte kan
uteslutas och da de potentiella skattekonsekvenserna kan bli mycket vasentliga torde det
vara motiverat att ta upp fragan.

! Artikeln har av tidsskil tyvirr inte hunnit underkastas sedvanlig seminariebehandling. Virdefulla synpunkter
har erhallits pa olika versioner av manuskriptet av skattejuristen Magnus Carlsson, f.d. hovrattsradet Henning
Isoz, skattedirektoren Sune E. Jansson, professor emeritus Leif Mutén, regeringsradet Anders Swartling samt
skattejuristen Ulf Tivéus. Forfattaren svarar sjalvklart ensam for eventuella kvarvarande fel och brister samt de
i artikeln uttryckta virderingarna och stallningstagandena.

Vissa fragor som undersokts har inte redovisats i artikeln da de inte ansetts ha tillracklig relevans och priori-
teringar behovt goras av utrymmes- och tidsskal. Det géller exempelvis behandlingen av vardepappershandel
enligt civilrattslig och mervirdesskatteratslig lagstiftning. Da begreppen pé dessa omradena ar autonoma och
inte heller i évrigt synes ge nagon vagledning har de avgrinsats bort. Om jag i detta eller andra avseenden
senare finner ytterligare relevant material sa avser jag att aterkomma med en kompletterande artikel.
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Viardepappersrorelse kan ha flera olika former. Normalt bedrivs den av banker m.fl.
mot kunder. For de allmdnnyttiga organisationerna ar endast av intresse att diskutera
den form dar vérdepagpersrérelse ansetts foreligga trots att forsiljningen skett enbart
over bors utan kunder.

For ett aktiebolagkan en virdepappersrorelse medfora positiva skattekonsekvenser i form av ratt
till nedskrivning pa virdepapperslagret och f6r aktiebolagets dgare erhalls normalt effekten att
den fé6rmogenhet som ar nedlagd i virdepappersrorelse ar undantagen fran férmégenhets-
skatt. Inneborden av dessa rattsfoljder behandlas inte narmare i artikeln.

For aktiebolag som efterstravar klassificering som forvaltnings- och investmentforetag kravs att
de i allt visentligt endast foérvaltar virdepapper. Om en del av verksamheten skulle klassifice-
ras som vardepappersrorelse kan det mdjligen, men ingalunda sikert, innebdra att denna del
inte anses utgdra forvaltning av virdepapper.® Denna situation skall inte behandlas hir.

2.1 artikeln gors en kartliggning av hur virdepappersrorelse definieras och avgransas
vid inkomstbeskattningen. Det sker forst allmint och dérefter med avseende pa situatio-
nen for stiftelser och ideella foreningar. Som framgar ar behandlingen begrinsad till de
fall vardepapper kops och sdljs pa bors etc. for egen rdkning. Det dr har de egentliga gransdrag-
ningsproblemen kan uppstd. Banker och andra som handlar direkt med kunder etc.
berdrs bara jamforelsevis i artikeln.

Det befintliga rattskillematerialet ar framst rattspraxis. Behandlingen i litteraturen ar
begransad. Praxis har eftersokts systematiskt.* Andra killor har sokts pa sedvanligt sitt
men utan mojlighet till systematiska eftersokningar.

Vardepappersrorelse ar inte sarskilt definieratiIL, utan det ar de allmdnna bestimmel-
serna om avgransning av inkomstslaget naringsverksamhet som styr. Bade sakligt och a
framstallningstekniska skal finns dock anledning att i huvudsak anvanda beteckningenE
rorelse istillet for naringsverksamhet. Vardepappersrorelse ar namligen en speciell form
av naringsverksamhet och det ar endast for sidan naringsverksamhet, men inte for
naringsverksamhet i form av kapitalférvaltning, som skattskyldighet foreligger for
begransat skattskyldiga personer.

Virdepappershandel anvinds nedan normalt som beteckning pa sjilva verksamheten,
medan vdardepappersrorelse syftar pa den skatterattsliga innebdérden av denna handel.

Om inte annat anges antas den diskuterade virdepappershandeln omfatta aktier och
aktieliknande instrument.

Om en vardepappersrorelse anses foreligga kan det uppkomma problem att avgransa
den tidsmassigt och fran andra inkomster. Dessa problem berors inte i artikeln.

2 Principiella utgangspunkter
Juridiska personer, och darmed allmannyttiga organisationer, redovisar endast inkom-
ster i ett inkomstslag, ndringsverksamhet. Inom inkomstslaget maste en avgransning ske

mellan, i har aktuellt hinseende, rorelseinkomst och andra inkomster. Numera finns i
2 kap. 24 § IL en definition av rorelse dar det anges foljande:

"Med rorelse avses annan naringsverksamhet an innehav av kontanta medel, virdepapper eller
liknande tillgangar. Om kontanta medel, vairdepapper eller liknande tillgangar innehas som ett
led i rorelsen, raknas innehavet dock till rorelsen.”

2 Handel med kunder bér vara utesluten fér allmannyttiga organisationer eftersom sadan verksamhet torde
omfattas av den tillstindsplikt som stadgas i lagen om virdepappersrorelse. Tillstind meddelas endast bank-
institut, svenskt aktiebolag och utlindska foretag. Det torde aven principiellt var frimmande for allmannyttiga
organisationer att bedriva sidan verksamhet.

% Ett fall drivs f.n. av en skattemyndighet; se Jansson SST 2000 s. 784 ff.

* Diverse rattsfallsdatabaser har genomsokts pa relevanta sokord och kompletterats med registersdkningar,
men det garanterar naturligtvis inte att allt relevant material hittats.

Open access fran www.skattenytt.se, 2026-02-11 06:22:54



SN SKATTENYTT 2001 477

Bestimmelsen har tillkommit synbarligen utan nigra éverviganden om den hér diskute-
rade situationen och tar sikte pa ett antal bestammelser av sarskild karaktar sasom
24 kap. 16 § IL. Innebérden av bestimmelsen dr att férvaltning av virdepapper inte
utgor rorelse, men det anges inte hur gransdragningen skall ske.” Det borde darfér inte
finns anledning att anta att bestimmelsen paverkar gransdragningen sisom den skett
hittills i praxis. Fér den som vill, saisom undertecknad, férorda en restriktiv tillimpning
av rorelseklassificering for virdepappersinnehav, ger dock bestimmelsens formulering
ett mojligt stdéd. Andra meningen kan, men madste inte, tolkas sa att vairdepappersinne-
havet i sig inte kan konstituera rérelsen, utan virdepappersinnehavet skall innehas som
ett led i en annan verksamhet som utgor rorelse.

I det foljande utgar jag dock, for sakerhets skull, fran att gransdragningen for tid saval
fore som efter IL:s ikrafttridande utgar ifran de rorelserekvisit som funnits i inkomstskatte-
lagarna sedan ldng tid tillbaka och som numera finnsi 13 kap. 1 § IL. Dessa rekvisit géller
den egentliga trangre formen av ndringsverksamhet som motsvarar det gamla inkomst-
slaget rorelse. Pa grundval av dessa rekvisit skall nedan diskuteras innebérden av de all-
manna principerna for avgransning av roérelse. De mer konkreta normerna som i praxis
tillampats for virdepappersrorelse behandlas i féljande avsnitt.

2.1 Normer for klassificering som rorelse

1. Karaktaristiskt for rérelseverksamhet ar ett vdrdeskapande. Tillgingar som omsatts skall
genom verksamheten pa nagot satt tillforas ett virde. Detta ar tydligast vid tillverkning,
men férekommer aven vid distribution etc. dar éverféringen av en tillgang fran en kate-
gori kunder till en annan kategori paverkar tillgangens varde. I praxis och litteratur bru-
kar denna foreteelse oftast bendmnas att verksamheten riktar sig mot allminheten, eller
annorlunda uttryckt att verksamheten har kunder. Detta torde vara karaktaristiskt nastan
for all verksamhet som i praxis klassificerats som rorelse.®

En verksamhet déir vardepapper kops och siljs pa bors saknar detta vairdeskapande
moment, eftersom handeln inte sker med kunder.” Agaren kan inte paverka vardet pa
vardepappren genom sin verksamhet. Han kan genom val av investeringsobjekt och
investeringsperiod paverka avkastningen pa investeringen, men dessa beslut paverkar
inte virdet pa investeringsobjektet. Vid vardepappershandel direkt med kunder 4r dare-
mot en sadan prispiverkan mdjlig genom madjligheten att vilja och péaverka kunderna.
Nedan i punkt 3 berors kort en del andra forsaljningsverksamheter dar det kan diskute-
ras hur framtridande vardepaverkan genom kundrelationen ar.

I litteraturen ir ovannimnda friga sparsamt behandlad.® Nagra forarbetsuttalanden i
egentlig mening finns inte, men diremot har rattsbildningen i praxis behandlats i forar-
beten. I SOU 1977:86, s. 549 f., redovisas vissa éverviganden om rorelsekaraktiren hos
en vardepappershandel:

"Det kan enligt beredningens uppfattning i och for sig sattas i frdga om handel med viardepapper,
som drivs av annan dn fondkommissionar e.d., skall anses utgéra rorelse i egentlig mening.

% Se vidare prop. 1999,/2000:2 s. 44 f.

% Genom skattereformen sammanslogs inkomstslaget rérelse med flera andra inkomstslag. En del av de verk-
samheter som harigenom tillférdes inkomstslaget naringsverksamhet har inte de nidmnda rorelsekaraktaris-
tika. Undantag foreligger vidare inom kategorin vardepappersrorelse, vilket kommer framgé nedan.

Det torde finnas en del andra situationer dir krav pa verksamhet riktad mot allménheten inte uppratt-
hallits, men det har inte funnits tid for en systematisk sé6kning. P4 mervirdesskatteomradet finns nagra fall
som ibland anférs som exempel pa att kravet i vissa fall uppratthallits och i andra inte kravts. Atminstone en
del av sistnimnda fall géiller dock tillhandhallanden fran bolag och foreningar till agare/medlemmar. Agare
anses i skatteratten generellt kunna upptriada i egenskap av kund mot dgt bolag etc., varfér man bor anse det
som att allmanheten tillhandagés dven i ett sadant fall.

7 En paverkan kan dven ske genom eget arbete i aktiebolaget. Harfér giller ett annat regelpaket i 57 kap. IL.
% I min avhandling Kapitalvinstbeskattningens problem 1986 har frigorna behandlats kort i kap. 10. De har
framforda uppfattningarna sammanfaller i princip med vad dar anges.
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Verksamheten har en mycket speciell karaktir genom att transaktionerna normalt sker for den
skattskyldiges egen riakning. Den skattskyldige saknar vidare regelmassigt kinnedom om vem
som kopt eller salt hans aktier. Beredningen har mot denna bakgrund évervagt att foresla att all
vardepappershandel som inte bedrivs av fondkommissionér e.d. skall beskattas enligt realisa-
tionsvinstreglerna. Emellertid synes det inte lampligt att pa detta omrade ga ifrdn de principer
som ligger till grund for bestimningen av rérelsebegreppet.”

Uttalandet synes nagot motsagelsefullt. Det kan kanske tolkas sa att man var skeptisk till
vardepappershandels rorelsekaraktér i trangre principiell mening, men att den ansetts
overensstaimma med faktiskt anvinda normer for rorelsebedomningen.

Sammanfattningsvis ar det min uppfattning att kundrelation ar ett grundliggande
rekvisit for egentlig rorelse. I praxis angidende vardepappersrorelse uppritthélls dock
inte ett sadant krav i vissa situationer (aktiebolag) och det torde finnas andra exempel pa
det. I vissa situationer torde det av pragmatiska skél vara motiverat att franga kundkravet,
men som kommer framga nedan anser jag inte att det finns nagra patagliga skal for att
franga kravet just for virdepappershandel.

2. En vardepappersrorelse narliggande verksamhetstyp ar yrkesmdssiga fastighetsforsilj-
ningar. Pa detta omrade har utvecklats en rad sarskilda regler och lagbestimmelser som
det inte finns anledning att beroéra. Fragan om virdehodjande inslag i verksamheten ar
dock en principiell fraga och dess innebord kanske kan ytterligare belysas genom forhal-
landena pa denna omrade.

I savil byggnads- som tomtrorelsefallen dr foradlingsmomentet normalt patagligt,
genom byggande, reparationer, avstyckning etc. Vid handel med fastigheter dr diremot
foradlingsinslaget inte lika patagligt. Utmarkande ar dock att en kundrelation foreligger.
Det innebar att ett féoradlingsinslag finns genom fastighetshandlarens maojligheter att
paverka inkops- och forsaljningspriserna. Det finns darfor en principiell grund for att
hinféra sadana fastighetsforsdljningar till rorelse, om ytterligare férutsittningar forelig-
ger sasom att forvarven sker med forsdljningsavsikt samt att det foreligger tillracklig
omfattning och intensitet i forsiljningarna.” I sistnimnda avseenden har man i den prak-
tiska rattstillampningen anvant sig av enklare objektivt konstaterbara omstandigheter
sasom innehavstid, omsattningshastighet etc.'

Ettinslag av féradling foreligger siledes regelmassigt vid yrkesmassiga fastighetsforsalj-
ningar.

3. Det finns sdkert ett antal gransfall diar vardepaverkan genom verksamheten inte ar
markant och dar man kan diskutera om det ar fragan om rorelse eller forvaltning av ett
kapital. Det kan galla omfattande kop pa auktioner av konst etc. Det finns inte hir maj-
lighet till mer an en kort kommentar. I auktionsfallen antar jag att den som regelbundet
omsitter tillgdngar, utan syfte att inneha dem, ofta kan anses bedriva rorelse och att man
dven kan se ett visst foradlingsinslag genom mdjligheten att utnyttja informationséver-
tag, val av auktionar etc. I de fall dar handel sker 6ver regelritta borser exempelvis med
ravaror liknar situationen daremot aktiehandel, och om inte vasentliga skillnader fore-
ligger bor bedémningen ske pa samma satt som for aktier.

Slutligen far sagas att ett principiellt gransdragningsrekvisit, sdisom angavs ovan i slutet
av punkt 1, nog inte renodlat kan anvandas for alla fall utan att i vissa situationer en viss
lamplighetsbeddmning far ske dar dven andra faktorer beaktas.

9 Dessa karaktiristiska saknas typiskt sett vid forsiljning av egnahem etc.
19'Se Melz 1986 s. 213 liksom Mutén Inkomst eller kapitalvinst 1959 Avd. IV.
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2.2  Normer for klassificering som kapitalvinst

Som angetts ovan skall bedomningen av en vardepappersverksamhets karaktar ske fran
rorelseutgangspunkt. Vid en sidan bedémning kan dock normerna for klassificering av
kapitalvinster vara till en viss hjalp.

Skillnaden "mellan kapitalvinster och ordinara vinster kan anges sa, att ordindra vinster
uppstar genom att tillgangar kdps pa en marknad och saljs pa en annan marknad, medan
kapitalvinster uppstar genom prisférandringar pa en marknad”.!' Harmed avser jag att
det finns en skillnad mellan "marknaderna” som typiskt sett gor det 16nsamt att forflytta
tillgangen mellan marknaderna. Mer principiellt talas dven om “rena kapitalvinster”,
vilka foreligger da virdeforandringen ar ovantad.'

Viardepappersforsiljning pa en boérs medfor typiskt sett vinster som kan klassificeras
som kapitalvinster enligt bada definitionerna. Borsen ar en marknad déar den enskilde
aktoren normalt inte i praktiken paverkar priserna, och prisférandringarna ar i den
meningen oférutsagbara for honom, dvs. kapitalvinster. Vardepappersforsaljningar mot
kunder uppfyller diremot inte den forstnamnda kapitalvinstdefinitionen och inte heller
fullstaindigt den sistnimnda.

De principiella utgangspunkterna for kapitalvinstdefinitionen stimmer siledes over-
ens med vad som anférts ovan om de principiella utgangspunkterna for rorelseklassifice-
ringen.

3 Bedomningar i praxis av virdepappersrorelse

1. Virdepappershandel torde av de flesta uppfattas som en ritt ovanlig foreteelse.'®
Egentlig virdepappershandel bedrivs framst av bankinstitut och viardepappersinstitut.
For dem kan vardepapperslager tjana speciella funktioner sasom buffertlager i kundhan-
deln etc., men det kan dven inga i handel som sker direkt mot andra virdepappersfore-
tag och siledes utanfor bors. Av rattspraxis framgar att virdepappersrorelse sedan ling
tid tillbaka ansetts kunna foreligga dven vid handel pa boérs for egen rakning, vilket ar
den situation som skall diskuteras nedan.

Bedémningarna i dldre praxis om vardepappersrorelse torde bist sammanfattas med
beskrivningen i SOU 1977:86, Beskattning av foretag, s. 319 ff.

"Handel med vardepapper i egentlig mening bedrivs av banker och fondkommissionérer.
Enligt rattspraxis kan dven kop och forsdljningar av vairdepapper i storre omfattning av fysisk
eller juridisk person, som inte ar fondkommissionar, i vissa fall raknas som rérelse. Antalet ratts-
fall pa detta omrade ar relativt begransat. Det ar darfor svart att mera bestdmt ange vilka fakto-
rer som dr avgorande vid bedémningen av om rorelse eller tillfallig forvarvsverksamhet skall
anses foreligga. Omsattningens storlek liksom omsittningshastigheten och antalet transaktio-
ner per tidsenhet torde dock vara de viktigaste beddmningsgrunderna. Kontinuiteten i verk-
samheten liksom dess form synes ocksa bora beaktas. Det forefaller vara helt klart att verksam-
het av detta slag som fysisk person bedrivit endast i rena undantagsfall betraktas som rorelse.”

Skillnaden i bedémningen av fysiska personer och aktiebolag kommenterades sa, att sva-
righeten att sdrskilja handel fran férvaltning torde vara skilet for restriktivitet avseende
fysiska personer, medan "nar aktiebolag bildades for att bedriva handel” var risken for
sammanblandning mindre. Att verksamheten manifesterats genom ett sdrskilt bolag
med angivet syfte att bedriva handel med virdepapper ansags siledes ha haft betydelse
fér bedéomningen. Denna bedémning aterkommer i senare praxis.

11 Melz 1986 s. 9 med referens till Seltzer, The nature and tax treatment of capital gains and losses, New York
1951, s. 3.

2 As.

13 Exempelvis ar upplysningarna i litteraturen, RSV:s handledningar m.m. mycket begransade.
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I prop. 1980/81:68, s. 178, konstaterade departementschefen i linje hirmed att som
“handel med vardepapper betraktas framst verksamhet som bedrivs av banker och fond-
kommissionarer” och att for "andra skattskyldiga ar rattsliget mer osakert”. For fysiska

- personer hade man i praxis varit obendgen att utan starka skil anse att virdepappers-
rorelse férelag, sarskilt nar kop och forsaljningar enbart skett f6r egen rakning. For verk-
samhet i aktiebolagsform syntes férutsittningarna daremot vara littare uppfyllda.

Vad galler innehallet i aldre praxis kan det vara tillrackligt att ange relevanta rattsfall
med en mycket kort beskrivning av omstindigheterna och bedémningen:'*

- RA 1940 ref. 35 — egen rikning, mycket korta innehav, rorelse.
— RA 1957 Fi 2718 - baissespekulationer, rorelse.

— RA 1965 Fi 398 — innehav endast 6ver utdelningsdagen, rorelse.
- RA 1966 Fi 1496-97 — fysisk person, ej rorelse.

— RA 1969 Fi 1148 — lageromsittning 3 till 50 ggr per ar, rorelse.

2. Praxis skall behandlas utforligare fr.o.m. RA81 1:4, darfor att denna liksom nagra fol-
jande domar ar nagot mer motiverade an tidigare. Det forefaller &ven som om bedém-
ningen i praxis nagot paverkats av uttalandena i ovan angivna férarbeten.

I RA81 1:4 ansigs omfattande och kortsiktigt spekulativa kop och forsiljningar inte
vara viardepappersrorelse eftersom verksamheten bedrivits fér egen rakning och ”inte
varit inriktad pa att tillhandaga allmdnheten eller sarskilda investerare, som skulle ha
kunnat betraktas som ... kunder, med direkt hos bolaget eller Tore O efterfragade investe-
ringsobjekt”.'?

Av rattsfallet kan den slutsatsen dras att for fysiska personer vardepappersrorelse inte
konstitueras enbart genom handel pa bors. Som framgdr av citatet frin foretagsskatte-
beredningen torde detta ha gallt dven tidigare. Principiellt kan domen antas ha sin
grund i kravet att verksamheten inte paverkade virdet pa de omsatta tillgdngarna, vilket
kom till uttryck i domen genom att det framholls att verksamheten inte varit inriktad pa
att tillhandaga allmanheten eller sarskilda investerare (kunder).

Det torde vara en allman uppfattning att praxis innebdr att fysiska personer inte kan
bedriva virdepappersrorelse, utom méjligen vid mycket sirskilda omstindigheter.'®

3. Intressant r att i de principiellt skrivna domskilen i RA81 1:4 bedémningen inte pa
nagot sitt har begransats till verksamhet bedriven av en viss form av rattssubjekt. Efter
1981 ars fall kom ett antal fall dar RR bedémde verksamhet bedriven av aktiebolag. Att kop
och forsaljningar enbart skett pa bors ansags dar inte utesluta att verksamheten klassifi-
cerades som virdepappersrorelse. Bedomningen ér i praktiken inte férvanande da den
ar i linje med aldre praxis. Daremot ar det principiellt férvanande att formen for verk-
samheten har en sadan betydelse for klassificeringen och det finns sdvitt jag vet inte
nagra andra motsvarigheter vid inkomstbeskattningen.'” Skillnaden framstdr numera
som dn mer systemfraimmande eftersom neutralitet mellan olika foretagsformer tillmétts
okad betydelse genom skattereformen 1991.

14 Urvalet baseras pa rittsfall anforda vid RA81 1:4 och RA 1986 ref. 53.
15 Verksamhet bedriven av fysisk person samt av fysiska personer igt handelsbolag. Se dven RA 1981 Aa 12.
16 Ettintressant fall, som bara skall antydas, ar nir en fysisk person bedriver dagliga och mycket kortsiktiga affi-
rer pa bors (day-trader). Situationen skiljer sig i principiellt hinseende inte fran vad som gallde i 1981 ars fall.
En principiell skillnad kan dock uppsta om tradern kan paverka prisbildningen, vilket torde vara méjligt i vissa
fall dar tradern aven agnar sig at radgivning at andra aktieinvesterare.

Fysiska personer torde inte kunna bedriva handel med kunder pa grund av att det omfattas av tillstandsplik-
ten; se not 2.
171 praxis, bl.a. RA 1998 ref. 10, har uttalats att avsaknad av vinstsyfte inte behover utesluta att naringsverksam-
het foreligger “atminstone i fraga om juridiska personer”. En sadan eventuell skillnad mellan olika former av
rattssubjekt torde dock kunna forklaras med en skillnad i lagregleringen, eftersom fysiska personer vid avsak-
nad av vinstsyfte kan — och skall, antar jag — beskattas i inkomstslaget tjanst for hobbyverksamhet, medan juri-
diska personer bara kan beskattas om rekvisiten for naringsverksamhet ar uppfyllda.
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Det ar dock méjligt att de skilda bedémningarna inte enbart beror pa de skilda ratts-
liga formerna, utan dven pa omstindigheter som ir typiska for formerna. Exempelvis
talas i SOU 1977:86, s. 320, om att sammanblandningsrisken med forvaltning ar mindre
"nar aktiebolag bildades for att bedriva handel”. Det dr méjligt att man kan se aktiebola-
get som ett subjekt som kan tillskapas och avgransas just fér en sidan verksamhet, som
det eljest skulle kunna vélla stora problem att avgransa.

4. I denna och foljande punkter skall diskuteras de rekvisit som uppstillts i praxis dar virde-
pappersrorelse ansetts bedriven i aktiebolag. Det giller vardepappershandel pa bérs, dvs.
utan kunder. Nar kundkravet efterges tappar bedémningen sin timligen enkla och
entydiga karaktar, och far istillet, som framgar nedan, bygga pa en rad omstandigheter
av mer kvantitativ karaktar.

Som inledning kan aterges domskalen — RR=KR —i ett typiskt rattsfall, RA 1988 ref. 45 II:

"Av utredningen i malet framgar att bolagets omsittning har varit betydande och hastig, att
antalet aktietransaktioner varit stort och att handeln har varit savél varaktig som regelbunden.
Verksamheten framstir darfor inte som forvaltning av d4garens férmégenhet utan fastmer som
en genom kortfristiga aktieaffarer sjalvstandigt yrkesmassigt bedriven virdepappershandel. Vid
angivna férhallanden skall virdepappershanteringen beskattas enligt reglerna for rérelse.”

Om man bérjar bakifran i domskélen s foreldg en vardepappersrorelse pa grund av att
verksamheten bestatt av "kortfristiga aktieaffirer”. Detta framgar av att omsittningen
varit "betydande och hastig” och antalet transaktioner stort.'®

Kortfristigheten eller kortsiktigheten i affirerna, som det betecknas i andra rattsfall,"
framstr som en omstindighet med avgorande betydelse.?’ Frigan blir d& hur kortfristiga
affarer ser ut? Den enda indikation som erhélls av redovisade sakomstindigheter i ratts-
fallen ar i basta fall en ungefiarlig bild av omsattningen satt i forhallande till lagervéardet.
Exempelvis anges i RA 1988 ref. 45 II att omsattningen var 13,6 mkr med ett utgdende
lagervirde pa 2,9 mkr.

5.1 RA 1988 ref. 45 1 och II angavs dven antalet aktietransaktioner antagligen som en
omstandighet som kan indikera kortsiktighet. I ref. 45 IT hade under beskattningsaret 57
transaktioner foretagits, vilket betecknades som ”att antalet aktietransaktioner varit
stort”. Beteckningen forefaller 6verdriven om man férestiller sig att ett stort antal olika
aktier siljs, och varje f6rsiljning anges som en transaktion. Den férefaller mer berattigad
om endast ett fatal aktieslag handlades at gingen och saledes varje transaktion omfattade
hela eller en vasentlig del avinnehavet. I sistndmnda fall skulle omstindigheten i extrem-
fallet innebéra att hela lagret omsatts 57 ganger. Det gar dock inte att dra nagra omedel-
bara slutsatser om hur det férhaller sig hirmed.

Det torde vara okontroversiellt att det absoluta antalet transaktioner inte ar en faktor
som sjalvstindigt siger nagot om verksamhetens karaktar. Exempelvis kan dven margi-
nella omplaceringar i en valférdelad aktieportfélj som kanske innehdller ett 50-tal olika
aktier innebdra ett "stort antal transaktioner”. Enligt min mening siger darfér antalet
transaktioner inte nagot som inte battre framgar exempelvis av omsattningshastigheten.

6. En omstindighet som enligt vad som angetts ovan i citatet ur SOU 1977:86 haft bety-
delse vid beddmningen i dldre praxis ar "kontinuiteten i verksamheten”. Denna omstan-
dighet torde dven ha haft betydelse i senare praxis. I RA 1986 ref. 53 anges att verksam-
heten “som &r inriktad pé kortsiktiga aktieaffarer har pagatt sedan bolaget bildades ar
19817, Att kontinuiteten framh®olls tyder pa att denna omstindighet kan ha betydelse.

' Till varaktighet och regelbundenhet dterkommer jag.
" Se RA 1986 ref. 53 — kortsiktiga.
# Jfr Jansson SST 2000 s. 786 f.
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Rorelsekriteriet varaktighet? innebira en avsikt att bedriva kontinuerlig verksamhet.
For att rorelse skall anses foreligga torde det darfér ha betydelse att verksamheten inte
bara enstaka ar karaktériseras av omfattande kortsiktiga affirer, utan att detta galler eller
kan foérvintas gilla en lingre period.

7. En omstandighet som bor ha principiell betydelse for klassificeringen ar syftet med
verksamheten. Eftersom syften ar svara att beddma i praktiken blir beddmningarna ofta
objektiverade. Normalt bor i en vardepappersrorelse redan vid férvarv av vardepapper
finnas ett syfte att de skall siljas inom en kort tid. De faktiska omstindigheterna kan i
efterhand indikera att sa var fallet.

I rattsfallen har bedomningen forenklats genom att bolagen sjilva angett att syftet varit
att bedriva virdepappersrorelse. Kan pastiendena ha haft nagon sjalvstindig betydelse?
Det kan inte utlisas av fallen, men man kan anta att det, om dn marginellt, kan ha under-
lattat domstolarnas stillningstagande. Sannolikt torde paverkan dock inte ha varit sar-
skilt stor eftersom det rorde sig om pastadda syften som inte kunde styrkas av andra
objektiva omstindigheter dn bolagsordningar, vilka ju ofta enkelt kan ges det innehall
som ar lampligt.

8. Sammanfattningsvis ar det svart att mer bestimt ange hur olika faktorer bestims och
vags mot varandra. Det torde vara klart att fysiska personer praktiskt sett normalt inte kan
bedriva vardepappersrorelse. Det ar likasa klart att aktiebolag ansetts kunna bedriva vér-
depappersrorelse dven om virdepappershandeln enbart sker pa bérs. Harfor kravs att
verksamheten bestar av omfattande kortsiktiga affarer som bedrivs kontinuerligt.

Problemet ar framst att precisera inneborden av kortsiktiga affarer. I nasta avsnitt skalh
diskuteras indikationer for kortsiktighet i form av omséttningar i relation till omsatt
ningsbart kapital (lagret), eftersom det ar en av de fd i praxis redovisade omstindighe-
terna som kan anvandas som indikation pa kortsiktighet.

4  Ytterligare om bedémningen; omsittningshastighet

1. I praxis torde en helhetsbedimning av aktiebolagens verksamheter ha foretagits, dar flera
olika omstandigheter beaktats. Vissa omstandigheter ar sikert viktigare dn andra och
manga samverkar for att ge samma intryck. Kortsiktighet torde vara den enskilt viktigaste
omstandigheten.

2. Ju hogre omsdttningen under ett ar ar i forhallandet till virdet pa de vardepapper som
kan omsittas, ju kortare kan innehavstiden for alla eller delar av dessa virdepapper antas
vara. Normalt berdknas ett relationstal mellan omséttningen respektive virdepappers-
lagret for att fa en indikation pa hur omfattande omplaceringarna varit i en verksamhet.
Detta ar standard for institutionella kapitalférvaltare och normalt aterfinns sadana upp-
gifter exempelvis i de offentliga arsredovisningarna for virdepappersfonder.?? Fond-
bolagens férening har utarbetat en standard fér berdkningen som har aterges nagot for-
enklad:

“Mitt pa den andel av fonden som omsatts under perioden. Det berdknas som den ligsta sum-
man av kopta och silda vardepapper dividerat med den genomsnittliga fondférmogen-
heten.”?

21 T RA 1988 ref. 45 II anges explicit att varaktighet och regelbundenhet foreldg i handeln.

#2 Négra aktuella ssmmanstillningar av sadana tal uppges inte finnas hos relevanta branschorgan.

 Tiljaren utgérs av det ligsta beloppet for kop respektive forsiljningar under aret for att neutralisera netto-
paverkan av in- och uttraden ur fonden under aret.
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Fondférmégenheten visar virdet pa de virdepapper som kan omsattas, och optimalt
skulle genomsnittsvardet behéva berdknas pa dagsvirden for hela aret. I standarden
anges att berdkningen kan ske som medelvardet av ingaende fondférmégenhet plus
fondférmogenheten den sista i varje manad (13 observationer). Sa utférliga uppgifter
finns inte i ratwsfallen. Dar framgar ofta omsittningens storlek, medan diremot den
genomsnittliga sysselsatta formogenheten inte alls eller endast dverslagsvis framgar.

Det rdttsfall som ger bast underlag for en berikning ar RA 1986 ref. 53 eftersom
omstandigheterna dar redovisas for flera dr. Genomsnittsférmoégenheten kan da berak-

nas med tva observationer per ar, till skillnad fran évriga fall dar bara en observation

ges:**

For 1981/82 var omsittningen 173 tkr resp. utgaende bokfort lager 121 tkr, 1982/83 8,6 mkr
resp. 3,2 mkr och 1983/84 16,8 mkr resp. 10,5 mkr.

"Omsittningshastigheter” kan berdknas salunda:

1981/82: 0,173/0,121 = 1,4. Talet 4r mindre tiliforlitligt da uppgift om ingéngslager och verk-
samhetsperiod saknas.

1982/83: 8,6/ ((,12+3,2)/2) = 5,04.

1983/84: 16,8/ ((3,2+10,5) /2) = 2,45.

I 6vriga rattsfall kan "omsattningshastigheter” oftast bara beraknas pa grundval av en
observation om férmoégenhetens storlek vid arets slut. Det kan innebira en rimlig
approximation, men risken finns att formoégenheten 6kat/minskat kraftigt under aret
varvid siffran kan bli missvisande.” Med dessa reservationer redovisas nedan helt kort
angiven omsittning, lagervirde samt ddrav av mig beriknat relationstal (omsaitning/
lagervarde) for de rattsfall dar dessa uppgifter angivits:

Omsdittning Lager 0/L%
RA 1988 ref. 45 11 13,6 mkr 2,9 mkr 4,7 ggr
RA 1988 not 274,  ar 1980 1,6 mkr 0,7 mkr 2,7 ggr
ar 1981 4,2 mkr 1,4 mkr 4 ggr?’
RA 1992 not 575 20,6 mkr 6 mkr® 3,4 ggr

I 6vriga rittsfall® om virdepappersrorelse finns inte dessa omstindigheter alls angivna

eller ocksé dr bara omsittningen redovisad: RA 1988 ref. 45 1, RA 1988 not 273, 275, 276,
RA 1989 not 284 och RA 1998 not 270 (det egna kapitalet uppges omsatt 10 ggr, vilket
inte behéver innebara att O/L = 10).

Trots den osakerhet som foreligger torde den slutsatsen kunna dras av genomgangen
att lagervardet generellt har omsatts flera ginger per r>

3. Sammanfattningsvis kan sigas att bedomningen i praxis ovan har gallt verksamhet som
bedrivits i aktiebolagsform och som bestatt enbart av handel 6ver bors, och som bedomts

# En annan begrinsning i detta rittsfall 4r att det endast anges bokférda virden, medan marknadsvarden
borde anvandas. P4 grund av den ganska snabba omsittningen bor dock skillnaden inte vara sé stor.

% Aven i 1986 ars fall kan inte uteslutas att sidana variationer skett under iret, men eftersom trenden ar upp-
atgaende hela tiden ar virdena nog tamligen representativa.

% Beloppet i kolumnen omsittning dividerat med beloppet i kolumnen lager.

7 4,2/((0,741,4)/2)= 4.

* Anskaffningsvirde.

¥ Har redovisas inte de dldre rittsfall som finns angivna ovan i avsnitt 3 punkt 1.

% Som framgétt ovan ar i RA 1986 ref. 53 O/L-talet for 1981/82 1,4. Nigot virde for det ingdende lagret fanns
dock inte att beakta. Hade lagret okat lika mycket under aret som det gjorde de tva foljande aren, skulle talet
ha blivit vasentligt hogre. Vidare lag tre ar till grund for beddmningen.
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bestd av "kortfristiga aktieaffarer” dar "omsittningen varit betydande och hastig”. En hastig
omsdttning torde normalt visa att kortfristiga affirer gors. Forhallandena torde normalt
vara sidana om hela lagret omsitts flera ganger per ar. Exakt var denna niva ligger kan
inte sagas.

Den ndédvandiga nivan pa omsittningshastigheten torde aven paverkas av om verksam-
heten utmarks av andra typiska drag hos en viardepappersrorelse, exempelvis om han-
deln koncentreras till ett mindre antal aktieslag etc. i taget.

For att bedoma att en verksamhet inte ar en virdepappersrorelse har ovannamnda
karaktaristika naturligtvis betydelse, sa att avsaknaden av dem borde innebira att en vir-
depappersrorelse inte foreligger. Nagot sakert motsatsslut kan dock inte dras, eftersom
det av praxis bara framgar att vardepappersrorelse har foérelegat vid ovannamnda
omstandigheter, men inte nar motsatsen ar fallet.

5 Ideella foreningar och stiftelser

1. Som inledningsvis angavs har det ofta klart negativa konsekvenser fér begransat skatt-
skyldiga personer om deras kapitalférvaltning skulle klassificeras som vardepappers-
rorelse.’ Fragan dr om och i sd fall ndr en sidan klassificering skulle kunna ske for all-
mannyttiga organisationer. Forst behandlas om de principiella skidl som motiverar
inskrankt skattskyldighet for allmannyttiga organisationer utgor skl for att verksamhet
som eljest betecknas som virdepappersrorelse bor medfora skattskyldighet eller ej for all-
mannyttiga organisationer. Behandlingen fortsatter direfter med utgangspunkt fran att
skattskyldighet inte sikert kan uteslutas.

Som angetts i avsnitt 3 har i praxis utvecklats tvd olika normer. Den som tillimpats for
fysiska personer innebdr att virdepappersrorelse inte féreligger om handeln enbart sker
pa bors. Den som tillimpats for aktiebolag innebar att dven vid enbart renodlad borshandel
har vardepappersrorelse ansetts foreligga under de férutsattningar som diskuterats i
foregaende avsnitt. Forst maste darfor diskuteras vilken av normerna som kan antas gilla
for allmannyttiga organisationer. Eftersom det darvid knappast med sakerhet kan uteslu-
tas att virdepappersrorelse kan foreligga vid enbart borshandel, skall darefter diskuteras
hur den bedémning som skett fér aktiebolag skulle se ut anpassad till typiska forhallan-
den for allmannyttiga organisationer.

2. Forst diskuteras saledes om syftena for den begrdinsade skatiskyldigheten for allmannyttiga
organisationer motiverar att sattet for kapitalets férvaltning beaktas vid bedomningen av
skattskyldighetens omfattning. Dvs. finns det nagot skil som motiverar att skattefriheten
inte omfattar avkastning av virdepapper om de forvaltas i former som eljest betecknas
som vardepappersrorelse.

Inkomst av rorelse dr normalt inte undantagen fran inkomstbeskattning fér allman-
nyttiga organisationer framst av det skalet att ett undantag skulle kunna medfora kon-
kurrenssnedvridningar.’? En skattebefrielse kan nimligen innebira en fordel vid konkur-
rens om kunder med andra rorelseidkare. Vid en verksamhet som bedrivs utan kunder,
vilket ar fallet vid handel pa bors etc., finns inte en sadan risk. Syftet for begransningen
av skattefriheten motiverar sdledes inte att skattskyldighet skulle féreligga vid ndgon slags

* Fragan ar om en ideell férening som skulle befinnas bedriva virdepappersrorelse skulle kunna undslippa
beskattning genom bestimmelserna om havdvunnen finansiering i 7 kap. 7 § IL. Jag har inte haft tid att bilda
mig en uppfattning hirom.

2 Se SOU 1995:63 5. 93. For allmannyttiga ideella foreningar ar rorelsebeskattningen dock inskrankt vid natur-
lig anknytning till det allmannyttiga andamalet och vid havdvunnen finansiering, trots att skattebefrielsen kan
leda till viss konkurrenspaverkan. Ett motsvarande undantag finns dven for mervardesskatt dar konkurrens-
paverkan torde kunna vara an storre.
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vardepappersforvaltning utan kundhandel, och det dven om omsittningarna eljest
skulle betecknas som vardepappersrorelse.

En eventuell skattskyldighet i denna situation framstar darfér som sakligt omotiverad,
och skulle vara ett resultat av en mekanisk 6verforing av behandlingen av ett annat sub-
jekt — aktiebolag — som redan dar inte har en solid principiell eller rationell grund. Det
ar ett skal for att utesluta eller atminstone begransa tillimpningen av institutet virdepap-
persrorelse fér allminnyttiga institutioner.

3. Darefter skall diskuteras om stiftelser bér bedémas enligt den norm som tillampas for
fysiska personer (krav pa handel med kunder) eller den norm som tillimpas for aktie-
bolag.

Fragan kan eventuellt anses berord i RA 1997 not 104. Forhandsbeskedet giller klassi-
ficering av tillgingar som omsittnings- eller anldggningstillgangar med avseende pa
avkastningsskatt for en pensionsstiftelse. Synbarligen forekom ingen kundhandel utan
endast handel 6ver bors. RR uttalade bl.a.: "Med hénsyn till den begriansade omfatt-
ningen av stiftelsens kép och forsaljningar av virdepapper och den praxis som finns star
det klart att stiftelsens vardepapper vid en prévning mot definitionen i KL inte kan anses
utgora lager”. RR fann inte heller pa annan grund att tillgangarna skulle behandlas
annat an som anlaggningstillgangar.

RR:s uttalande skulle, tolkat e contrario, kunna uppfattas s att stiftelser, atminstone
pensionsstiftelser, kan bedriva virdepappersrorelse utan handel med kunder. Det ar all-
tid osdkert med e contrario-tolkningar, eftersom domstolen inte behéver ha tagit stall-
ning till mer &n just det fall man uttalade sig om. Detta kan anses framga av ett liknande
uttalande i RA 1997 ref. 5 IT dir SRN, vars bedémning delades av RR, angav att "Nils J:s
ifragavarande placeringar gors infe (min kursivering) inom ramen for en verksamhet
avseende handel med viardepapper e.d.”. Nils J var en fysisk person, och den enda kund-
handel som férekom torde ha gallt mj6lk. Uttalandet bor knappast tolkas e contrario sa
att fysiska personer ansags kunna bedriva Véirdepappersr(")relse mer generellt. Det torde
bara vara ett konstaterande att i det konkreta fallet ingen virdepappersrorelse forelag.
P4 samma satt kan det forhalla sig i RA 1997 not 104.

Jag anser saledes att man av RA 1997 not 104 inte bor dra nagon slutsats om huruvida
for stiftelsers del virdepappersrorelse kan foreligga mer generellt som for i aktiebolag.
Det bor darfor vara en 6ppen fraga om vilken av de tva praxisnormerna som géller for all-
mannyttiga organisationer. Darfor skall kort diskuteras vilka skil som finns for att till-
lampa den ena eller andra normen.

I princip anser jag inte att det finns nagra systematiska skl for att den juridisk formen
skall paverka bedémningen. Det enda skal som angetts i férarbeten ar i SOU 1977:86, se
ovan avsnitt 3, ett praktiskt skl att sarskiljningen blir lattare nar man bildat ett bolag for
verksamheten. Ar ett sadant skil avgérande talar det knappast for att allmannyttiga orga-
nisationer ar lampade for att sarskilja virdepappersrorelse. De ar bildade for allmén-
nyttiga indamal och kan inte ha virdepappersrorelse som dndamal,” och det torde inte
ens vara i linje med reglerna om godtagbar placering att bedriva finansieringsverksam-
heten pa ett sidant satt; se vidare nasta punkt.

En annan méijligen relevant aspekt dr vilken av normerna som kan anses vara den nor-
mala respektive vilken som ar en avvikande specialregel. Enligt min inledningsvis i
avsnitt 2 redovisade uppfattning ar handel med kunder en grundliaggande norm for
avgransning av rorelse. Som vidare angavs i avsnitt 2 finns vissa avvikelser frin denna
regel vilka enligt min uppfattning kan vara motiverade av visentliga pragmatiska skal. Prag-
matiska och systematiska skal talar dock enligt min uppfattning snarast mot en avvikelse
vad giller ideella féreningar och stiftelser; se ovan punkt 2 och nedan punkterna 4 och 5.

Nagon saker slutsats om vilken norm som galler kan dock inte dras.

* Noteras kan att medan for ett aktiebolag den inkomstbringande verksamheten ar bolagsindamal, 4r i stiftel-
ser tvartom dispositionerna av inkomsten dndamalet.
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4. Framstallningen fortsitter darfér med en diskussion med férutsittningen att normen
om att virdepappersrirelse kan gélla dven vid enbart handel pd bors. Normen innebar som
angetts i avsnitt 3 frimst en bedémning av om verksamheten ar inriktad péa kortsiktiga
affarer, bedrivs kontinuerligt etc. Fragan dr om denna bedémning skulle paverkas av sar-
skilda férhallanden typiska for allminnyttiga organisationer. Det géller dels typiska insti-
tutionella férhdllanden som utgér skal for att presumera att syftet med kapitalforvalt-
ningen normalt ar ldngsiktigt, dels om faktiska omstandigheter typiskt sett skiljer sig fran
vad som kan gilla i ett aktiebolag. Dessa fragor behandlas i nimnd ordning.

Det finns nagra institutionella forhdllanden som typiskt sett far anses innebéra en presum-
tion for att kapitalforvaltningen bedrivs med en langsiktig inriktning. De &r tydligast i stif-
telserna, men i praktiken torde motsvarande gilla dven for de flesta ideella féreningar:

— Stiftelseforordnandena innebdr normalt att kapitalférvaltningen maste bedrivas i ett
mycket langsiktigt, ofta evigt perspektiv. Stiftelseférordnanden kan i detta avseende nor-
malt inte dndras, till skillnad fran vad som géller exempelvis fér en bolagsordning i ett
aktiebolag. Motsvarande torde normalt gilla dven for ideella féreningar.

— 12 kap. 4 § stiftelselagen anges att stiftelsens formogenhet skall vara "placerad pa ett
godtagbart sitt”, om inte annat foljer av stiftelseférordnandet. I prop. 1993/94:9, s. 122,
anges en rad faktorer som dérvid skall beaktas: trygghet mot nominella férluster, skydd
mot realvirdeurholkning, avkastning, méjlighet till realvardestegring och méjlighet till
omplaceringar utan tidsutdrakt. Kapitalforvaltningen bor for att sa lingt som maojligt
uppna dessa mal bedrivas pa ett ganska ambitiost sitt. Vad detta innebar mer konkret ar
svart att sikert ange. En uppfattning ar att kapitalet skall vara vilférdelat pa olika slag och
sorter av virdepapper.** Det torde normalt motsvara en sddan férvaltning som erbjuds av
institutionella kapitalférvaltare direkt eller i virdepappersfonder. Det kan anses vara en,
traditionell form f6r kapitalférvaltningen, som normalt bedrivs langsiktigt.

Motsvarande lagbestimmelse finns inte for ideella féreningar, men en liknande norm
bor tillampas.

— Stiftelser kan ofta pa grund av foreskrifter i stiftelseférordnandet endast disponera
over lépande avkastning.™ Realisation av kapitalvinster dr darfor ofta inte ett intresse i sig.
Darav foljer att det bor kunna foreligga en presumtion for att férsaljningar sker i ompla-
ceringssyfte.

Vad som giller for ideella féreningar ar jag mer oséker pa. Forhallandena ir troligen
likartade, men det kan vara vanligare att stadgarna medger viss disposition 6ver kapital-
vinster.

Det finns alltsd ett par omstandigheter som talar for att allmannyttiga organisationers
vardepappersférvaltning kan presumeras normalt ske med ett langsiktigt strategiskt
syfte. Vid en bedéomning av genomforda affirer bor det motivera att kraven stalls hogre,
an vad som normalt galler for aktiebolag, pa omstandigheter som skall visa att affarerna
inte dr langsiktiga.

5. De faktiska omstindigheter som redovisades i rattsfallen i avsnitt 3 torde skilja sig vasent-
ligt fran normala kapitalférvaltningar i allmannyttiga organisationer. En normal kapital-
férvaltning i en allmdnnyttig organisation med ett storre kapital kan ha féljande utse-
ende:*

Placeringarna omfattar svél aktier, fordelat pa svenska och utlindska vardepapper, som rante-
birande fordringar, fordelat pa korta och langa fordringar. Riskspridning uppnas genom ett
vilférdelat innehav med kanske ett 30-50-tal svenska aktier plus liknande spridning pa utland-
ska aktier.®’

3 Se Isoz, Stiftelselagen En kommentar, Stockholm 1997, s. 66.

% Se Melz, Kapitalanvindning i avkastningsstiftelser, Juridisk Tidskrift 1998-99 s. 124-148.

% Beskrivningen bygger inte pa nigra systematiska studier utan pa spridda informationer.

%7 Av praktiska skil torde ofta utlindska virdepapper inte innehas direkt utan genom andelar i virdepappers-
fonder.
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I en sadan forvaltning finns det fler strategiskt motiverade skil for omsattningar som inte
har ndgon motsvarighet i den typ av virdepappershandel som beskrivits ovan for aktie-
bolag. Omplaceringar i en kapitalférvaltning sker normalt i syfte att portféljen skall ha
en for radande och férvantade omstindigheter lampad sammansattning. Detta innebér
omplaceringar av olika slag, dels pd "makronivad” — 6kad/minskad aktieandel, 6kad mins-
kad/utlandsandel etc. — dels pa mikroniva — férdndrad andel av vissa branscher och
enskilda aktier. Omsittningarna géller inte bara aktier utan aven fordringar.®®

Slutsatsen av detta ar endast att det finns ménga olika skil som motiverar omsattningar
av vardepapper i en forvaltning av detta slag, och som inte har nagon motsvarighet i
aktiebolagshandelsfallen.

6  Avslutande synpunkter

1. Vardepappersrorelse ar en foreteelse som hittills i huvudsak torde ha uppfattats sd att
fysiska personer knappast kan beréras av den och att aktiebolag kan anvandas for att eta-
blera en vairdepappersrorelse med vissa for dgarna 6nskvarda rattsverkningar, idag framst
avseende formégenhetsskatten.® For allminnyttiga organisationer dr nog den allminna
uppfattning att de inte reellt sett berors av foreteelsen. I forarbeten,* RSV:s handled-
ningar*' etc. och litteraturen har hittills inte virdepappersrorelse berdrts annat an i sam-
band med aktiebolag. Det kan dtminstone tas som tecken pa att de méjliga rattsféljderna
for allmannyttiga organisationer av virdepappersrorelse inte upplevs som nirliggande.

2. Av skilen for begrinsad skattskyldighet for allmédnnyttiga organisationer f6ljer knappast
nagot motiv till att férsoka skilja ut en del av formégenhetsforvaltningen och klassificera
den som skattskyldig vairdepappersrérelse. Jag anser inte heller att nagra andra grund-
liiggzzr(zlde skdl finns harfér och ett klargérande harom borde helst ske genom lagstift-
ning.

Det finns dock redan mojligheter att i rdttstillémpningen astadkomma detta genom att
tillimpa det krav pd kundhandel som uppstilldes i RA81 1:4. Aven om man inte skulle
dela min uppfattning att detta krav r ett uttryck fér en grundliggande norm, finns till-
rackliga pragmatiska skal for att vilja en sddan rattstillampning.

Det finns dven mer generella skdl, med relevans dven for aktiebolag, att inskranka till-
lampningsomradet for virdepappersroérelse. Skilen for de skillnaderna i rattsféljder som
foreligger mellan kapitalférvaltning och virdepappersrorelse framtrider inte klart och
overtygande. Istillet framstar skillnaderna som en neutralitetsbrist. Det torde gilla saval
lagernedskrivningen som férmdgenhetsbeskattningen. Nedskrivningsritten motiveras
av kursfallsriskerna i virdepapperslagret, men fragan ir hur mycket stérre de ar i ett vir-
depapperslager an i langsiktiga virdepappersinnehav som dven de kan drabbas av stora
och plétsliga vardefall. Jag vet inte, men kinner mig inte 6vertygad. Att formogenhetsbe-
skattningen av aktier etc. ar tamligen principlost utformad och har allvarliga neutralitets-
brister, behéver knappast utvecklas narmare. Av férutsebarhetsskil bor dock en eventuell
sadan férandring ske endast genom lagandring, helst i samband med en storre reforme-
ring/avskaffande av férmoégenhetsbeskattningen, i den man den skulle omfatta aktiebolag.

* Det kan noteras att en portfolj korta rintepapper oundvikligen medfor en hastig omsittning (normalt var
tredje manad, dvs. portfoljen omsatts i snitt fyra ganger pa ett ar). Det &r dock en ofrankomlig foljd av att dessa
papper normalt har en 1optid pa 90 dagar.

¥ For investmentféretag kan virdepappershandel daremot eventuellt fi negativa konsekvenser.

* Se exempelvis SOU 1977:86 s. 319 ff. och prop. 1980,/81:68 s. 178 dir inte nagra andra rattstoljder dn ned-
skrivning av vardepapperslager namns. Inte heller i SOU 1995:63 Oversyn av skattereglerna for stiftelser och
ideella foreningar synes fragan berdras; se niarmasts. 92 ff.

! Se Handledningen for stiftelser och ideella foreningar utgiva 2, nirmast s. 43 f.

* Det skulle kunna ske inom ramen fér foretagsskatteutredningen som utreder beskattningen av byggnads-
rorelse etc.
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3. Till dess fragan klarlagts genom praxis eller lagstiftning bér man utga ifrdn att det inte
ar uteslutet att ideella foreningar och stiftelser kan anses bedriva virdepappersrorelse vid
forsiljningar enbart pa bors.

Ovan i avsnitt 5 har angetts ett antal skal for att det bor foreligga en presumtion for att
vardepappersforsaljningar i allmannyttiga organisationer normalt ar strategiska ompla-
ceringar for att optimera sammansattningen av langsiktiga innehav. Det bor innebara att
man i dessa fall bor stilla hogre krav pa omstindigheter som visar pa motsatsen, kortsik-
tighet i verksamheten, dn vad som kravs for aktiebolag.

Vad detta innebar konkret ar svart att saga. I avsnitt 3 har visats att i de fall aktiebolag
bedémts bedriva vardepappersrorelse torde de ha omsatt lagret flera gdnger per ar. I
praktiken torde det endast i undantagsfall forekomma att allmannyttiga organisationer
overskrider en sidan niva, varfor praktiskt sett kanske inte nagot storre problem forelig-
ger. Det finns dock inte nagon praxis som anger att detta ar den ligsta nivan, varfor det
inte gar att helt sikert ange detta som en grans.

4. Beskattningskategorin viardepappersrorelse vid enbart bérshandel svarar enligt min
uppfattning inte mot nagot egentligt behov. Det gor det svart att finna utgangspunkter
for en diskussion om dess avgrdnsning. Av forutsebarhetsskél kan det dock finnas anled-
ning att férorda nagon slags normalavgriansning foér det fall virdepappersrorelse antas
vara en mojlig foreteelse. Omsittningshastighet torde vara den enda omstindighet som
lampar sig for som en mer standardiserad utgangspunkt for bedémningen.

For aktiebolagsfallen torde man i linje med ovan refererad praxis fran attiotalet inrattat
sig efter att dar angiven omsattningshastighet ar en miniminiva. Det 4r lampligt att av
rattssikerhetsskidl motsvarande bor galla for de rattssubjekt som — om vardepappers-
rorelse anses kunna foreligga féor dem — drabbas av negativa rattsverkningar. Avsaknaden
av praxis med motsatt innebérd kan dven utgora ett visst stod for att ett sidant stillnings-
tagande tentativt och implicit kan ha foretagits i rattstillampningen.

Det skulle innebara att i linje med praxis gransen skulle vara atminstone ca 2. Denna
grans skulle sedan kunna frangas nagot med hénsyn till 6vriga faktorer sisom om man
handlari ett farre antal aktier eller i en valférdelad portfd]j. Det bor dven noteras att kra-
vet pa kontinuitet i verksamheten bor innebara att en virdepappersrorelse inte anses
foreligga bara for att nivan o6verskridits ett eller nagra enstaka ar.

Aven om det i praktiken séllan bor ha intresse, bor av i avsnitt 5 angivna skal grinsen
for allmannyttiga organisationer ligga nagot hogre niva 4n den angivna.

Det skall slutligen noteras att skdlen for att féoreta omsattningar har 6kat jamfért med
situationen pa 1970-80-talen som storre delen av praxis avser. De kraftigt 6kade svang-
ningarna (volatilitet) pa borserna 6kar omplaceringsanledningarna. Vissa ar sasom 1999
och 2000 har varit sarskilt svingiga. Det dr inte bara ett borsbeteende, utan férandrings-
takten i hela ekonomin ar hogre an forut. Féretagens karaktar, tillverkningsinriktning
och framtidsutsikter andras allt snabbare. Diskonteringen av dndrade framtidsutsikterna
omfattar en lingre tidshorisont och sker med en betydligt lagre diskonteringsranta nu dn
pa 80-talet och tidigare. Allt detta gor att aven vid langsiktiga strategiska placeringar, skal
som motiverar omplaceringar uppkommer oftare dn forr. Jaimforelser med verksamhet
for 10-30 ar sedan maste darfor antagligen modifieras.*® Det kan motivera att kortsiktig-
het och niva pa omsittningshastighet bor ha en nagot annan — hogre — niva idag dn da
rattspraxis tillkom.

Peter Melz dr professor i finansrdtt vid juridiska institutionen, Stockholms universitet.

* Jfr Jansson SST 2000 s. 789.
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