
- 1 – 
Offentliggjort d. 4. august 2020 på Vidensportalen V.dk   

 
 
 

  tommy@v.dk 
www.v.dk 

Tlf.     70 150 800 
Mob.  40 100 800 

Bodil Christiansen 
Advokat (L) 

Tommy V. Christiansen 
Advokat (H), cand. merc (R) 

06.13.2020-32 (20200808) Strukturerede fordringer - virksomhedsskatteordningen  
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I en tid med negative renter kan det ofte være et problem for virksomheds-
ejere, der anvender virksomhedsskatteordningen, at få placeret overskudsli-
kviditet på acceptable vilkår, bl.a. som følge af snævre grænser for udlån 
mv. fra virksomhedsskatteordningen.  
 
En afgørelse fra Skatterådet, SKM2020.241.SR, fra 25. maj 2020 åbner nye 
muligheder for alternative placeringer af overskydende likviditet.  
 

 

Generelt om virksomhedsskatteordningen 

Virksomhedsskatteordningen kan kun anvendes af personer, der driver selvstændig er-

hvervsmæssig virksomhed, og det er kun erhvervsmæssige anvendte aktiver, der kan 

indgå i ordningen. Dette indebærer bl.a., at hvis overskydende likviditet i virksomheds-

skatteordningen anvendes til køb af aktiver, som ikke kan være i ordningen, vil det blive 

betragtet som en privat hævning i virksomhedsordningen med deraf følgende efterbe-

skatning. Dvs. personbeskatning med reduktion af den lave á-conto skat, som måtte væ-

re betalt. 

 

 

Fordringer opstået som led i virksomhedens drift 

Fordringer, der har sit udspring i og er et naturligt og sædvanligt led i virksomhedens 

ordinære eller ekstraordinære drift, kan indgå i virksomhedsskatteordningen. Det gælder 

f.eks. indskud af overskydende likviditet i banken eller fordringer (tilgodehavender) 

mod kunder, der har købt varer på kredit.  

http://www.v.dk/
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Fordringer som udslag af private interesser 

Er fordringen kommet til eksistens som følge af private interesser, herunder usædvanlige 

dispositioner mellem interesseforbundne parter, hvor dispositionen er et udslag af inte-

ressefællesskabet, vil fordringen blive anset som hævet privat af virksomhedsejeren. 

Dette gælder ikke blot et udlån til eksempelvis et familiemedlem, men også et tilgode-

havende, der er opstået som led i virksomhedens drift. 

 

I flere afgørelser(1)  er det lagt til grund, at et tilgodehavende opstået som et sælgerfinan-

sieret (del)salg af virksomheden ikke kan indgå i virksomhedsordningen, hvis tilgode-

havendet er usædvanligt ved handel mellem ikke-interesseforbundne parter, og må anta-

ges at udspringe af interessefællesskabet. Eksempelvis kan nævnes en sag fra 2016(2) om 

en faders salg af landbrugsejendomme til en søn, hvor faderen ved salget erhvervede en 

større fordring mod sønnen. (3) Se nærmere om afgørelsen nedenfor. 

 

 

Lovfæstede begrænsninger og undtagelser hertil 

Placering af overskydende likviditet i virksomhedsskatteordningen er - her summarisk 

gengivet - undergivet en række begrænsninger.  

 

Særligt kan nævnes, at investering i aktier betragtes som en privat hævning, medmindre 

der er tale om aktier og investeringsbeviser m.v. udstedt af et investeringsselskab, eller 

der drives næring ved handel med aktier i virksomhedsskatteordningen. 

 

Derimod kan overskydende likviditet i virksomhedsskatteordningen investeres i rente-

bærende obligationer, men ikke uforrentede obligationer, medmindre der er tale om 

strukturerede fordringer som omtalt i kursgevinstlovens § 29, stk. 3. 

 
1)   I SKM2015.610.SR fandt Skatterådet, at et tilgodehavende fra salg af virksomhedens aktiver eller fra 

et (del)salg af virksomheden som udgangspunkt kan indgå i virksomhedsordningen, medmindre tilgo-
dehavendet er usædvanligt ved handel mellem ikke-interesseforbundne parter, må antages at udspringe 
af interessefællesskabet. I den konkrete sag fandtes dele af finansieringen at være betinget af interesse-
fællesskabet. Se endvidere SKM SKM2016.301.SR. 

2)   SKM2016.301.SR.  
3)  I denne sag var fordringen udformet som en struktureret fordring, som efter virksomhedsskatteloven 

kunne indgå i virksomhedsskatteordningen.   
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Strukturerede fordringer 

Ved en lovændring i 2005(4) blev åbnet adgang til at anvende overskydende likviditet i 

virksomhedsskatteordningen til investering i ”obligationer, der beskattes efter reglerne 

for finansielle kontrakter.” I praksis benævnes disse fordringer ofte som ”strukturerede 

fordringer” (5) 

 

Denne mulighed har affødt spørgsmålet om afgrænsningen mellem på den ene side ud-

lån, som udløser beskatning som en privat hævning, og på den anden side investering i 

”obligationer, der beskattes efter reglerne for finansielle kontrakter. 

 

 

Hvad er strukturerede fordringer? 

En såkaldt struktureret fordring er karakteriseret ved, at fordringen reguleres helt eller 

delvis i forhold til udviklingen i priser og andet på værdipapirer, varer og andre aktiver, 

f.eks. sølv, guld, korn m.v., når blot udviklingen er af en karakter, som kan lægges til 

grund i en finansiel kontrakt.  

 

Reglerne gælder dog ikke i visse særlige tilfælde, herunder hvis der er tale om visse 

koncerninterne fordringer, eller hvis fordringen reguleres i forhold til officielle forbru-

gerprisindeks eller nettoprisindeks. Se nærmere artiklen: ”Strukturerede fordringer i 

virksomhedsskatteordningen”. 

 

 

 
4)  Med kursgevinstlovens § 29, stk. 3, indsat ved lov nr. 407 af 1. juni 2005, blev bl.a. indført nye regler 

for investeringsselskaber. Bestemmelsen blev indsat for bl.a. at sikre, at sådanne fordrin-
ger/obligationer, som minder om finansielle instrumenter, idet de reguleres i forhold til udviklingen af 
andre værdipapirer, beskattes på samme måde som finansielle instrumenter (dvs. efter lagerprincippet 
og med visse begrænsninger i tabsfradragsretten). 

5) Se eksempelvis SKM2016.301.SR, hvor det anføres: ”Den fordring, som køber modtager, påstås at 
opfylde betingelserne i kursgevinstlovens § 29, stk. 3, dvs. at den er en struktureret fordring.” Selvom 
man ikke i loven anvender begrebet struktureret fordring, så er dette den gængse betegnelse for de på-
gældende fordringer og bruges derfor her. 
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Investering i strukturerede fordringer eller privat udlån? 

Det første spørgsmål, der rejser sig, er, hvorvidt et udlån, der anses for båret af private 

interesser, må anses som en privat hævning, selv om der er tale om en struktureret for-

dring. 

 

I førnævnte afgørelse, SKM2016.301.SR,  om overdragelse af landbrugsejendomme fra 

fader til søn, blev overdragelsen bl.a. berigtiget ved udstedelse af en struktureret for-

dring. Spørgsmålet i sagen var herefter, hvorvidt denne fordring kunne forblive i virk-

somhedsskatteordningen set i lyset af, at der var tale om en enkelt fordring - og ikke 

massegældsbreve - der var båret af private interesser. 

 

Skatterådet fandt her, at en struktureret fordring, der var opstået ved salg af virksom-

hedsaktiver, ikke kunne forblive i virksomhedsordningen, da sælgerfinansieringen ansås 

at være usædvanlig mellem ikke-interesseforbundne parter, og dermed båret af skatte-

yderens private formueinteresser. Det blev i afgørelsen bemærket, at det forhold, at for-

dringen skatteretligt ansås for en struktureret fordring omfattet af kursgevinstlovens reg-

ler herom, ikke ændrede herved, da virksomhedsskattelovens særlige bestemmelse om 

investering i strukturerede obligationer ikke ansås at omfatte fordringer som den i sagen 

omhandlede.  

 

Af begrundelsen for afgørelsen fremgår bl.a.: 

“Hverken lovteksten eller forarbejderne giver holdepunkter for, at lovgivers intention 

med at give mulighed for at investere midler i virksomhedsskatteordningen i strukturere-

de obligationer tillige var at give mulighed for at anvende virksomhedsmidler til investe-

ring i private udlån, der ikke kan være i virksomhedsordningen, blot udlånet reguleres 

som angivet i kursgevinstlovens § 29, stk. 3.” 

 

 

Det har formentlig haft betydning for sagen, at der her var tale om en familiehandel (in-

teresseforbundne parter), samt at der var tale om en fordring, der havde karakter af et 
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enkeltstående udlån, hvor loven taler om ”obligationer, der beskattes efter reglerne for 

finansielle kontrakter.” dvs. massegældsbreve. 

 

 

Obligation eller struktureret fordring 

Tilbage står herefter spørgsmålet om, hvorvidt erhvervelse af strukturerede fordringer, 

som ikke er båret af private interesser, og hvor der ikke er tale om en enkeltstående låne-

transaktion, men hvor der omvendt heller ikke er tale om massegældsbreve, kan anses at 

være omfattet af virksomhedsskatteordningen, når henses til, at der i loven anvendes 

begrebet ”obligationer” (massegældsbreve) og ikke ”fordringer”. 

 

I sagen SKM2020.241.SR afgjort den 26. maj 2020 traf Skatterådet en principiel afgø-

relse om dette spørgsmål. 

 

I denne sag ønskede et anpartsselskab at få bekræftet, at selskabet kunne sælge struktu-

rerede fordringer til købere, hvor købesummen hidrørte fra købernes virksomhedsskat-

teordning, uden at dette blev betragtet som en hævning i virksomhedsskatteordningen. 

Det pågældende anpartsselskab ville herefter investere i en række industrivirksomheder, 

dvs. aktie- og anpartsselskaber.  

 

De pågældende fordringer var uforrentede, uopsigelige og uomsættelige, men kursen på 

fordringerne blev reguleret i takt med udviklingen i værdien af anpartsselskabets inve-

steringer. 

 

Skattestyrelsen var i indstillingen til Skatterådet enig i, at der var tale om strukturerede 

fordringer.  

 

Derimod var Skattestyrelsen ikke enig i, at disse strukturerede fordringer kunne indgå i 

virksomhedsskatteordningen. Begrundelsen herfor var følgende: 

 

”Eftersom den omhandlede strukturerede fordring består af et uforrentet, stående lån, 

der er uopsigeligt og uomsætteligt, er Skattestyrelsen af den opfattelse, at den strukture-
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rede fordring i realiteten snarere har karakter af et udlån end af en struktureret obliga-

tion [fremhævet her] som omfattet af virksomhedsskattelovens § 1, stk. 2, 2. pkt. Skatte-

styrelsen er herefter den opfattelse, at den strukturerede fordring savner den fornødne 

erhvervsmæssige tilknytning til at kunne indgå i virksomhedsordningen.” 

  

Skatterådet tilsidesatte imidlertid Skattestyrelsens indstilling, hvorefter virksomheds-

ejerne kunne anvende overskydende likviditet i virksomhedsskatteordningen til køb af 

disse strukturerede fordringer, selvom der ikke var tale om massegældsbreve. 

 

Afgørelsen åbner dermed mulighed for mere hensigtsmæssige placeringer af oversky-

dende likviditet i virksomhedsskatteordningen. 

 
_______ o _______ 

 


