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Investeringsbevis 1 alternativ investeringsfond kunne ikke indgé 1
virksomhedsordningen - bindende svar

Skatterddet kunne ikke bekrafte, at en investering i en alternativ investeringsfond (AIF) var et
investeringsbevis omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, idet det ikke var godtgjort, at AIF’en
alene investerede i1 verdipapirer mv. Allerede derfor kunne investeringsbeviset ikke indgé i virksomheds-
ordningen, uden at dette ville blive betragtet som en havning i virksomhedsordningen

Skatteradsmade 25. februar 2020 - SKM2020. 94. SR

Spergsmal
1. Vil Spergeren kunne foretage en investering under virksomhedsordningen i1 fonden X uden, at Skatte-
styrelsen vil betragte det som en havning fra virksomhedsordningen til privatsfaeren?

Svar
1. Negj

Beskrivelse af de faktiske forhold

Spergeren driver enkeltmandsvirksomheden A. Aktiviteten 1 A bestdr 1 at udvikle og fremstille
[...]. Spergeren anvender reglerne i virksomhedsordningen ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst
for virksomheden.

Spergeren pétanker at investere 1 fonden X gennem virksomhedsordningen.
Fonden bliver forvaltet af Y, der er registreret 1 Frankrig.

Den pdgazldende fond er en sub-fond af Z, der er et investeringsselskab med variabel kapital (SICAV),
og som er organiseret som en paraplyfond i form af et selskab med begranset ansvar og undergivet
lovgivning 1 et andet europ@isk land. Den omhandlede fond har status som en europisk langsigtet
investeringsfond (ELTIF) og er klassificeret som en alternativ investeringsfond (AIF).

Fonden investerer gennem fzllesinvesteringer med andre investorer i andele, herunder vardipapirer
og galdspapirer (fx aktionazrldn) i holdningselskaber, partnerskaber og andre investeringsenheder med
undtagelse af kollektive investeringsselskaber.

Spergers opfattelse og begrundelse

Spergeren har anmodet om, at det stillede spergsmal besvares bekraftende, saledes at han under virksom-
hedsordningen kan investere i den pdgeldende fond, uden at det bliver betragtet som en havning fra
virksomhedsordningen til privatsfaeren.

Til stette for sin anmodning har Spergeren anfert, at han mener, at det ber veere muligt at investere i den
navnte fond for VSO-midler, uden at det udleser skat, idet fonden ikke udbetaler udbytte.

Skattestyrelsens indstilling og begrundelse

Spergsmal 1

Det onskes bekraftet, at Spergeren kan foretage en investering under virksomhedsordningen i fonden X
uden, at Skattestyrelsen vil betragte det som en haevning fra virksomhedsordningen til privatsferen.
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Begrundelse

Det fremgar af virksomhedsskattelovens § 1, stk. 1, at virksomhedsordningen kun kan anvendes af skatte-
pligtige personer, som driver selvsteendig erhvervsvirksomhed. Det er alene erhvervsmeessige aktiver, som
kan indgd i virksomhedsordningen.

Dette indebcerer bl.a., at sdfremt der for virksomhedsmidler investeres i aktiver, som ikke kan veere i
ordningen, vil dette blive betragtet som en heevning i virksomhedsordningen efter hceevercekkefolgen, jf.
virksomhedsskattelovens § 5.

Af virksomhedsskattelovens § 1, stk. 2, fremgar visse undtagelser til dette udgangspunkt. Det fremgar
blandt andet af § 1, stk. 2, at aktier, investeringsbeviser mv., som er udstedt af et investeringsselskab, jf.
aktieavancebeskatningslovens §19, kan indgd i virksomhedsordningen.

Sdfremt man vil anvende virksomhedsordningen, skal aktiverne sdledes have en erhvervsmeessig tilknyt-
ning til den selvstendige erhvervsdrivendes virksomhed, medmindre der er tale om investering i aktier
eller investeringsbeviser efter virksomhedsskattelovens § 1, stk. 2.

Det er herefter sporgsmdlet, om investeringsbeviserne i den pdgeeldende fond er omfattet af aktieavance-
beskatningslovens § 19.

Det bemcerkes, at den pdgeeldende fond er en alternativ investeringsfond (AIF) og ikke en UCITS i
henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF. Enheden er allerede af denne grund ikke
omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 1, nr. 1.

Af aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 1, nr. 2, fremgdr, at ved et investeringsselskab forstds:

"Et selskab m.v., hvis virksomhed bestar 1 investering 1 verdipapirer m.v., og hvor andele i selskabet pa
forlangende af ihendehaverne skal tilbagekabes for midler af selskabets formue til en kursvaerdi, der ikke
1 vaesentlig grad er mindre end den indre vardi. Med tilbagekeb sidestilles, at en tredjemand tilkendegiver
over for selskabet, at enten den pageldende eller en anden fysisk eller juridisk person pé forlangende vil
keobe enhver andel til en kursverdi, der ikke 1 vasentlig grad er mindre end den indre vaerdi. Kravet om
tilbagekob pa forlangende er opfyldt, selv om kravet kun imgdekommes inden for en vis frist. Uanset
at der ikke er pligt til tilbagekab, anses selskabet for et investeringsselskab, hvis dets virksomhed bestar
1 kollektiv investering 1 verdipapirer m.v. Ved kollektiv investering forstas, at selskabet har mindst 8
deltagere."

For at et selskab kan anses for et investeringsselskab, skal det investere i vardipapirer mv. Det fremgér
ikke af lovteksten i aktieavancebeskatningslovens § 19, hvad der nermere menes med verdipapirer mv.
Der findes endvidere ikke nogen generel definition i skatteretten af begrebet vardipapirer.

Det fremgér af de specielle bemarkninger til den dagaeldende bestemmelse 1 aktieavancebeskatningslo-
vens § 2a, jf. L 98, FT 2004/05, at formuleringen om, at der skal vare tale om et selskab, hvis virksomhed
bestar i investering af verdipapirer mv., indebarer, at selskabet ikke ma have anden virksomhed end
investeringsvirksomhed.

Videre fremgér det, at ved vaerdipapirer forstds navnlig: Aktier, investeringsbeviser, obligationer, andre
pengefordringer (herunder pengeinstitutindestaender og kontanter) og rettigheder over disse samt finan-
sielle kontrakter som n@vnt i kursgevinstloven og rettigheder over disse.

Det er uden betydning, om investering sker med videresalg for gje, ligesom det er uden betydning, om de
pageldende vardipapirer er noterede eller unoterede.
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Skatteradet har anset CO2-kvoter for omfattet af begrebet vaerdipapirer mv. 1 relation til investeringssel-
skaber, se SKM 2008.244 SR. Der blev henset til, at sddanne kontrakter i praksis vil vere futures relateret
til CO2-kvoter, og at kontrakterne er derivataftaler omfattet af vaerdipapirhandelslovens § 2 og bilag 5 til
lov om finansiel virksomhed. Til SKM2088. 244. SR bemarkes, at finansielle kontrakter er direkte navnt
1 forarbejderne til aktieavancebeskatningslovens § 19 som eksempel pa verdipapirer.

I afgarelsen SKM2008. 381. SR fandt Skatterddet derimod, at forsikringspolicer ikke skatteretligt kunne
kvalificeres som vardipapirer eller finansielle kontrakter i kursgevinstlovens forstand.

Derudover har Skatteradet 1 SKM2010. 6. SR bl.a. fundet, at tilgodehavender fra salg af varer og tjeneste-
ydelser samt andre tilgodehavender relateret til driftsvirksomhed ikke skal medregnes som vardipapirer

mv. ved opgerelsen af den konsoliderede opgerelse ved anvendelsen af aktieavancebeskatningslovens §
19, stk. 3.

Videre har Skatterddet i SKM2010. 289. SR fundet, at et geldsbrev matte anses for et veardipapir i
relation til et investeringsselskab, der foretog kollektiv investering med mindst 8 selskabsdeltagere.

Skatteradet har ydermere 1 SKM2019. 155. SR fundet, at en finansieringsaftale, der kunne kvalificeres
som en struktureret fordring, kunne anses for en pengefordring, der kunne indga i et investeringsselskab
omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19.

Af sagens oplysninger fremgér, at den pageldende fond investerer gennem fzllesinvesteringer med
andre investorer i andele, herunder vaerdipapirer og galdspapirer (fx aktionarldn) i holdningselskaber,
partnerskaber og andre investeringsenheder med undtagelse af kollektive investeringsselskaber.

Det er herefter Skattestyrelsens opfattelse, at den omhandlede AIF ikke kan anses for et investerings-
selskab, der er omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19, da AIF’en bl.a. investerer 1 anparter 1
partnerskaber, hvilket ikke kan anses for omfattet af begrebet vardipapir 1 aktieavancebeskatningslovens
§ 19.

Der er ved indstillingen lagt vaegt pé, at anparter i partnerskaber (transparente enheder) ikke svarer til
eksemplerne pd vaerdipapirer i forarbejderne til aktieavancebeskatningslovens § 19, og at det ikke er godt-
gjort, at disse partnerskaber alene besidder verdipapirer som omfattet af aktieavancebeskatningslovens §
19.

Den omhandlede AIF investerer saledes bl.a. igennem transparente enheder, hvor investor anses for at
besidde en ideel andel af selskabets aktiver og passiver. Dette sammenholdt med, at det fremgér af
bemarkningerne til aktieavancebeskatningslovens § 19, at et investeringsselskab ikke ma have anden
virksomhed end investeringsvirksomhed, indeberer ifolge Skattestyrelsen, at den pagaeldende AIF ikke
kan anses for omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19.

Det er derfor Skattestyrelsens opfattelse, at investering i den pégaldende AIF vil blive anset for en
havning i virksomhedsordningen i1 henhold til virksomhedsskattelovens § 5, jf. § 1, stk. 1 og 2.

Skattestyrelsen indstiller derfor, at det stillede spergsmal besvares med: "Nej."
Indstilling

Skattestyrelsen indstiller, at spergsmalet besvares med "Nej".

Skatteradets afgorelse og begrundelse

Skatteradet tiltreeder Skattestyrelsens indstilling og begrundelse.
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Lovgrundlag, forarbejder og praksis
Spergsmal 1
Lovgrundlag

Virksomhedsskattelovens § 1.

Stk. 1. Skattepligtige personer, der driver selvstendig erhvervsvirksomhed, kan anvende virksomhedsord-
ningen efter reglerne 1 dette afsnit pa indkomst fra virksomheden. Dette gelder dog ikke, hvis indkomst
fra virksomheden er kapitalindkomst efter § 4, stk. 1, nr. 9 eller 11, 1 personskatteloven. Endvidere kan
virksomhedsordningen ikke anvendes pa konkursindkomst, jf. konkursskattelovens § 6.

Stk. 2. Aktier m.v. omfattet af aktieavancebeskatningsloven, uforrentede obligationer og praemieobligatio-
ner kan ikke indgd i virksomhedsordningen, medmindre den skattepligtige driver naring med siddanne
aktiver. Konvertible obligationer omfattet af aktieavancebeskatningsloven, andele i foreninger omfattet
af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 3 og 4, obligationer, der beskattes efter reglerne for finansielle
kontrakter, samt aktier og investeringsbeviser m.v., nér aktier og investeringsbeviser m.v. er udstedt af et
investeringsselskab, jf. aktieavancebeskatningslovens § 19, kan dog indga i virksomhedsordningen.

[...]

Virksomhedsskattelovens § 5

Stk. 1. Overforsel af vardier og belob omfattet af § 4 b, stk. 1, fra virksomheden til den skattepligtige
anses for foretaget 1 nedennavnte reekkefolge:

1) Kapitalafkast efter § 7, der vedrerer det forudgdende indkomstar, og som overfores til den skattepligti-
ge inden oplysningsfristen efter skattekontrollovens §§ 10 og 11, jf. § 13.

2) Overskud efter fradrag af kapitalafkast (resterende overskud) efter § 10, stk. 1, der vedrerer det
forudgdende indkomstér, og som overferes til den skattepligtige inden oplysningsfristen efter skattekon-
trollovens §§ 10 og 11, jf. § 13.

3) Overskud i det pageldende ar:

a) Kapitalatkast efter § 7, der overfores til den skattepligtige inden udlebet af oplysningsfristen efter
skattekontrollovens §§ 10 og 11, jf. § 13, for indkomstéret.

b) Overskud efter fradrag af kapitalafkast (resterende overskud) efter § 10, stk. 1.
4) Opsparet overskud.
5) Indestaende pa indskudskonto.

Stk. 2. Ved overforsel af vaerdier og belob omfattet af § 4 b, stk. 1, fra virksomheden til den skattepligtige
ud over de 1 stk. 1 nevnte anvendes § 11.

Stk. 3. Beleb, der overfores fra virksomheden til den skattepligtige til dekning af virksomhedsskat,
omfattes ikke af stk. 1.

Aktieavancebeskatningslovens § 19, stk. 1.

Ved et investeringsselskab forstas:

Nr. 1. Et investeringsinstitut 1 henhold til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2009/65/EF, jf. bilag 1.

AFG nr 9132 af 25/02/2020 4



Nr. 2. Et selskab m.v., hvis virksomhed bestér 1 investering i verdipapirer m.v., og hvor andele i selskabet
pa forlangende af ih@ndehaverne skal tilbagekebes for midler af selskabets formue til en kursverdi,
der ikke 1 vaesentlig grad er mindre end den indre vardi. Med tilbagekeb sidestilles, at en tredjemand
tilkendegiver over for selskabet, at enten den pigeldende eller en anden fysisk eller juridisk person pa
forlangende vil kebe enhver andel til en kursverdi, der ikke 1 vasentlig grad er mindre end den indre
veerdi. Kravet om tilbagekob pad forlangende er opfyldt, selv om kravet kun imedekommes inden for
en vis frist. Uanset at der ikke er pligt til tilbagekeob, anses selskabet for et investeringsselskab, hvis
dets virksomhed bestar i kollektiv investering 1 verdipapirer m.v. Ved kollektiv investering forstés, at
selskabet har mindst 8 deltagere. [...]

Praksis

SKM2019. 243. LSR

Landsskatteretten fandt, at erhvervelse af de omhandlede konvertible obligationer skulle anses for en
privat haevning i virksomhedsskattelovens § 5. Folgende fremgér af afgerelsen:

"Som udgangspunkt kan konvertible obligationer indgé i virksomhedsordningen, jf. ordlyden af virksom-
hedsskattelovens § 1, stk. 2. Man ma imidlertid se bestemmelsen i sammenhang med lovens egvrige
bestemmelser og formél, herunder at ikke erhvervsmeessige aktiver ikke kan medtages i1 virksomhedsord-
ningen, jf. virksomhedsskattelovens § 1, og bestemmelsens forarbejder. Safremt et aktiv erhverves for
virksomhedens midler, skal aktivet som udgangspunkt anskaffes som led i virksomhedens erhvervsmaessi-
ge drift. Opsparede midler 1 virksomhedsordningen til en forelgbig lav beskatning kan ikke anvendes til
privat motiverede formédl, uden at belagbet forst haeves, jf. virksomhedsskattelovens § 5, hvorved der sker
endelig beskatning af de opsparede midler.

SKAT har pa den baggrund varet berettiget til at foretage en vurdering af det konvertible geldsbrev i for-
hold til tilknytning til den erhvervsmassige drift og omstendighederne angdende udstedelsen, herunder
om udldnet reelt er baret af private interesser."

SKM2019. 406. SR

Skatteradet bekraftede, at indskud i et investeringsselskab, omfattet af aktieavancebeskatningslovens §
19, ikke ansés for en privat he&vning for de to interessenter i henhold til virksomhedsskattelovens § 5.

SKM2019. 155. SR

Skatterddet bekreftede bl.a., at en finansieringsaftale métte anses for en pengefordring, der kunne indg i
et investeringsselskab omfattet af aktieavancebeskatningslovens § 19.

SKM 2016.15. SR

Skatterddet kunne ikke bekrafte, at 1&n ydet mod pant i fast ejendom kunne indgd i virksomhedsordnin-
gen. Virksomhedens midler ville dog, uden at det blev anset for en h&vning, kunne anbringes i andele i et
investeringsselskab, der 1 stedet forestod udlénsaktiviteten.

SKM2010. 289. SR

Skatterddet fandt, at selskabet skulle anses for et investeringsselskab efter aktieavancebeskatningslovens
§ 19, idet der er tale om et selskab med 8 anpartshavere, der har en investering i verdipapirer. Det blev
bemarket under begrundelsen, at et geldsbrev som det i sagen omhandlede matte anses for et verdipapir.

SKM 2010.6. SR
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Skatterddet kan ikke bekrafte, at der ved opgerelse af de regnskabsmeessige aktiver efter aktieavancebe-
skatningsloven § 19, stk. 3 skal foretages eliminering af de koncerninterne tilgodehavender mellem de
selskaber, der indgar 1 opgerelsen.

Ifolge Skatteradet skal tilgodehavender fra salg af varer og tjenesteydelser samt andre tilgodehavender
relateret til driftsvirksomhed ikke medregnes som vaerdipapirer m.v. ved opgerelsen af 15 % graensen i
aktieavancebeskatningsloven § 19, stk. 3.

SKM2009. 550. SR

Skatterddet kunne bekrefte, at et A/S ville vere omfattet af undtagelsesbestemmelsen i1 ABL § 19, stk.
3, hvis selskabet investerede i ejendoms- eller vindmelleanparter med op til 10 ejere, og investeringen
udgjorde mere end 15 pct. i gennemsnit af selskabets regnskabsmaessige aktiver.

SKM 2008.381. SR

En forening, der investerede i amerikanske livsforsikringspolicer, ansés for omfattet af aktieavancebeskat-
ningslovens § 19, stk. 2, som investeringsselskab, men ikke af ligningslovens § 16 C.

SKM 2008.244. SR

Aktier 1 et selskab, der investerede i en portefolje af EU CO2-kontrakter, var omfattet af aktieavancebe-
skatningslovens § 19. Kontrakterne var omfattet af definitionen vardipapirer mv., og en afvigelse, der
ikke var storre end 5 pct. fra indre verdi ved indlesning, var ikke en vesentlig afvigelse, der kunne
medfere, at aktierne ikke var omfattet af § 19.
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