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Udkast til lovforslag om zndring af aktieavancebéskatningsloven, Ligningsloven og
selskabsskatteloven (Skattefritagelse af ivaerksztteraktier) H029-11

Skatteministeriet har 17. marts 2011 fremsendt ovennzvnte udkast med anmodning om

bemzrkninger.

Foreningen af Statsautoriserede Revisorer har gennemgéet ovennavnte udkast til lovforslag

og har folgende bemerkninger hertil:

Generelt

FSR finder det positivt, at der nu endelig tages konkrete initiativer vedr.
iveerksatterbeskatningen. Det er en problemstilling, som har eksisteret siden skattereformen i
2009 og hvor de manglende regler har veeret til stor skade for ivaeerksattervirksomheder, som
har haft ekstra vanskelige betingelser for fremskaffelse af risikovillig kapital i et 1 forvejen

vanskeligt finansieringsmarked.

Nar det er sagt, sd er det samtidig FSR’s overordnede opfattelse, at udkastet er unadigt
kompliceret og derfor har et forholdsvist begranset anvendelsesomrade, navnlig pa grund af
den lange raekke af krav til investorselskabet, ivaerksatterselskabet, venturefond etc.
Lovudkastet efterlader derfor desvacrre fortsat en lang reekke investorselskaber og
iveerksaetterselskaber i en uaendret situation med hensyn til fremskaffelse af nedvendig

risikovillig kapital.
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FSR skal foresla, at lovudkastets generelle kompleksitet bliver genovervejet, og at det snavre

anvendelsesomrade ligeledes genovervejes.

Til lovforslagets § 1 — Andringer til aktieavancebeskatningsloven

§ 4C, stk. 1 - Krav om venturefond

I henhold til lovudkastet er det en betingelse, at ivaerksaetteraktierne skal ejes via en
venturefond. Kravet om at tegning skal ske via en venturefond indsnavrer
anvendelsesomradet betragteligt, og medforer, at en lang reekke aktietegninger i

ivaerkseetterselskaber ikke vil vaere omfattet af iveerksatterreglerne.

Skatteministeriet bedes redegore for baggrunden for, at anvendelsesomradet er begranset til
tegning af aktier via en venturefond. Efter FSRs opfattelse er dette ikke et krav 1 EF-
retningslinjer for statsstotte til fremme af risikokapitalinvesteringer i smd og mellemstore
virksomheder (2006/C 194/02). Heri anfores det derimod at: (vores markering)

" foranstaltningerne har en veesentlig deltagelse af private investorer, som beskrevet i afsnit
4.3.4, der investerer direkte eller indirekte i malvirksomhedernes egenkapital pa

kommercielle vilkar (dvs. kun med fortjeneste for oje) og” ...

§ 4C, stk. 1 — krav til venturefond
Skatteministeriet bedes bekrafte, at de eneste krav der stilles for at kunne anses for en
venturefond er:

e at venturefonden er organiseret som et kommanditselskab eller partnerselskab, og at
venturefonden ikke er omfattet af selskabsskatteloven § 2C, jf. udkastets § 4C, stk. 3,
nr. 5, og

e at den ansvarlige deltager i venturefonden skal forvalte venturefonden pa et
kommercielt grundlag og udarbejde investeringsstrategi, jf. udkastets § 4C, stk. 3, nr.
6.

Det fremgar af bemarkningerne, at venturefondens ansvarlige deltager skal modtage et
vederlag, der er resultatathaengigt. Safremt dette er en objektiv betingelse, ber det fremga af
lovteksten. Tilsvarende bor andre objektive betingelser vedrerende venturefonden anferes i

lovteksten.

Skatteministeriet bedes desuden redegere for baggrunden for, at venturefonde

hjemmeherende i andre EU/E@S lande ikke giver adgang til at anvende
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ivaerksztteraktiereglerne. Denne begraensning synes ikke umiddelbart at vaere i

overensstemmelse med EU-retten.

§ 4C, stk. 1 — markedskursen

Det er et krav for at kunne anvende reglerne, at tegning af ivaerkseetteraktierne skal ske til
"markedskursen”. | forarbejderne er det yderligere praciseret, at der hverken ma tegnes aktier
til under- eller overkurs. Vi beder Skatteministeriet bekrafte, at en overkurs som alene skal
daekke omkostningerne ved kapitaludvidelsen, ikke diskvalificerer i forhold til

markedskursen.

Der er tale om en meget vaesentlig forudsetning og vi skal bede Skatteministeriet redegore
for, hvilke krav der stilles til opgerelsen af markedskursen. Der vil vere tale om unoterede
aktier, jf. den foreslaede § 4C, stk. 5, nr. 2 modsa&tningsvis, som givetvis sjeldent eller aldrig
handles, og hvor en manglende opfyldelse af bélingelsen vil betyde, at et senere salg af

aktierne vil veere skattepligtigt.

Vil skattemyndighederne f.eks. stille krav om udarbejdelse af en egentlig

vaerdiansettelsesrapport, selvom der er tale om uvathangige parter?

§ 4C, stk. 3, nr. 6 — kommerciel drift
Det er et krav, at den ansvarlige deltager i venturefonden forvalter venturefonden pa et

kommercielt grundlag og udarbejder investeringsstrategi.

Bemarkningerne uddyber dette ved at stille krav om, at ledelsen i venturefonden forholder sig
pa samme made som ledelsen i den private sektor, og seger at maksimere afkastet for deres

aktionarer.

Det tilfojes derudover, at dette er tilfeeldet, safremt der foreligger en aftale mellem

venturefondsadministratoren og deltagerne i venturefonden.

De private investorer skal derudover inddrages 1 beslutningsprocessen f.eks. gennem en

investorkomite el.lign.

Endvidere anfores, at den ansvarlige partner i venturefonden skal udarbejde en

investeringsstrategi og at beslutninger om investeringer 1 iveerksatterselskabet skal veare
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drevet af ensket om overskud. Dette er tilfeldet, ndr investeringen er motiveret af udsigten til

et veesentligt overskudspotentiale og en konstant stette til iveerksetterselskabet med henblik

herpa.

Skatteministeriet bedes konkretisere, hvorledes det kan afgeres, om en venturefond i

tilstraekkelig grad drives pa kommercielt grundlag.

§ 4C, stk. 4 — Ivaerksaetterselskabets faser
Det foreslas, at iveerksatteraktierne tegnes i enten smé ivaerkseatterselskaber, der pa
tegningstidspunktet er i igangsatter-, opstart- eller ekspansionsfasen eller mellemstore

ivaerkseetterselskaber, der pa tegningstidspunktet er i igangsatter- eller opstartsfasen.

Skatteministeriet bedes oplyse om, der skal foretages en samlet vurdering i en situation, hvor
ivaerksetterselskabet matte have flere produkter, som er i hver sin fase. Vil det f.eks. vare

diskvalificerende, hvis blot et af produkterne er naet udover ekspansionsfasen?

§ 4C, stk. 6 — revisors erkleering ved udstedelse af iveerkseaetteraktier

Det foreslas, at iveerksatterselskabets revisor skal afgive erklaring om, at betingelserne 1 §
4C, stk. 3-5 er optyldt. Dette indebarer bl.a. at iveerksatterselskabets revisor skal erkleere sig
om en re&kke forhold om investorerne, bl.a. at den ansvarlige deltager i venturefonden
forvalter venturefonden pa kommercielt grundlag, at investorselskabet opfylder betingelserne
1§4C, stk. 3, nr. 1.

FSR ser nogle udfordringer ved udarbejdelsen af en sadan erklering, men medvirker gerne
ved udformningen af den i § 4C, stk. 6 foresldede revisor”pategning”, herunder ikke mindst
ved fastleeggelsen af, hvilket grundlag revisor skal have for at afgive den pageldende

erklering.

§ 4C, stk. 7 — erklzering fra ansvarlig deltager i venturefonden
Investorselskabet skal hvert ar vedlaegge selvangivelsen en skriftlig erklaring fra den
ansvarlige deltager 1 venturefonden om, at den forvaltes kommercielt. Manglende opfyldelse

medforer, at venturefonden ikke anses for kommercielt forvaltet.
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Det ber efter FSRs opfattelse veere tilstrackkeligt, at den ansvarlige deltager — efter pakrav -

indsender erklaringen, da det jo er denne, der afgiver erkleringen. Det vil lette

administrationen og brugbarheden af ordningen.

Séafremt ministeriet ikke er enig heri, har FSRs folgende bemarkninger:

Formuleringen synes at indikere, at venturefonden generelt ikke anses for kommercielt
forvaltet, hvis blot et investorselskab undlader at indsende den erklaring, som den ansvarlige
deltager i venturefonden skal afgive. Eftersom konsekvensen af at venturefonden ikke anses
for drevet kommercielt er, at alle investorselskaber anses for at have afstiet deres
ivaerkseetteraktier har dette stor betydning. Vi skal bede Skatteministeriet bekreefte, at et
investorselskabs manglende indsendelse af erkleringen alene har betydning for det enkelte

investorselskab. Dette bar ogsa praciseres i1 lovudkastet.

Henset til de meget indgribende konsekvenser for investorselskabet, hvis erklaringen ikke
vedlegges selvangivelsen, skal vi foresld, at der i det mindste abnes mulighed for, at SKAT

kan give dispensation for efterfolgende indsendelse.

§ 4D, stk. 1 og 2 — belsbsgraenser og antal medarbejdere

Ifolge bilag 1 1 "Kommissionens Forordning (EF) nr. 70/2001 af 12. januar 2001 om
anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa statsstotte til sma og mellemstore
virksomheder” anfores i artikel 4, at det er data fra senest afsluttede regnskabsar, der anvendes
ved beregning af antal beskaftigede og belobsstorrelserne. Safremt ministeriet vil laegge vaegt

herpa, bor dette vaere anfort i1 selve lovteksten.

ISR skal derfor anmode om, at § 4D, stk. 3 formuleres saledes:

“Opgorelsen af antal beskeefiigede og belobsstorrelserne i stk. 1 og 2 sker pa baggrund af
data fra senest afslutiede regnskabsar og efier bilag 1 i Kommissionens Forordning (EF) nr.
7072001 af 12. januar 2001 om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa statsstotte til

sma og mellemstore virksomheder.”

Herudover ber der indfores et stk. 4 omhandlende opgerelsen af antal beskeftigede og
belabsstorrelsen i tilfzelde af, at der er tale om associerede selskaber, hvor data for de
fofskellige selskaber ikke indgér i et konsolideret regnskab, jf. ovennavnte bilag 1, artikel 6,
saledes at Skatteministeriets fortolkning af betingelserne i artikel 6 leegges klart frem for

iverksatterselskabet, revisor og investor.



§ 8A, stk. 1 — beskatning af iveerkszetteraktier ejet mere end 3 ar
Efter forslaget skal gevinst ved afstaelse af ivaerksatteraktier ejet mere end 3 ar efter

crhvervelsen ikke medregnes ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst.

Gevinster og udbytter pa ivaerkseatteraktier, der ikke er omfattet af § 8 (dvs. portefaljeaktier),
medregnes dog ved opgerelsen af den skattepligtige indkomst, 1 det omfang den skattepligtige
eller koncernforbundne selskaber, jf. ligningslovens § 2, har haft fradragsberettigede tab pa

aktier i samme selskab i perioden, hvor den skattepligtige har ejet ivaerksatteraktierne.

I forarbejderne eksemplificeres ovenstaende i et eksempel, hvoraf det fremgar, at der 1 det
konkrete eksempel skal ske nedsattelse af den skattefrie avance med 250 kr. Dette indebearer,

at avancen skal opdeles i en skattefri del og en skattepligtig del.

For en ordens skyld skal FSR bede ministeriet bekreafte, at formuleringen om at: ... gevinster
... og udbytter ...medregnes dog .... i det omfang ... har haft fradragsberettigede tab pa
aktier 1 samme selskab 1 perioden, hvor den skattepligtige har ejet ivaerksatteraktierne.” skal
forstas bogstaveligt séledes at gevinster kun bliver skattepligtige med et beleb der svarer til

tidligere fradragsberettigede tab i overensstemmelse med ovennavnte eksempel.
Skatteministeriet bedes desuden give eksempler pa systematikken, herunder f.eks. .

Eksempel 1:
Et investorselskab ejer bade en post ivaerksatteraktier og en post portefoljeaktier i
iverkseatterselskabet (portefaljeaktierne er ikke ivarksatteraktier). Investorselskabet saelger

forst ivaerksaetteraktier med gevinst og efterfolgende selges portefaljeaktierne med tab.

Eksempel 2:
Et investorselskab ejer bade en post iveerksatteraktier og en post portefoljeakticr 1
ivaeerksaetterselskabet (portefeljeaktierne er ikke iveerksaetteraktier). Investorselskabet salger

forst portefoljeaktierne med tab og efterfolgende szlges iveerksatteraktierne med gevinst.

Eksempel 3:
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Et investorselskab ejer en post ivaerksatteraktier mens et koncernforbundet selskab ejer en
post portefoljeaktier. Investorselskabet selger forst ivaerksatteraktier med gevinst og

efterfolgende szlger det koncernforbundne selskab portefoljeaktierne med tab.

Eksempel 4:
Et investorselskab ejer en post iveerksatteraktier, mens et koncernforbundet selskab ejer en
post portefoljeaktier. Det koncernforbundne selskab salger forst portefoljeaktierne med tab

og efterfolgende salger investorselskabet ivaerksaetteraktierne med gevinst.

Det bedes forudsat i eksemplerne, at iveerksatteraktierne ikke opfylder betingelserne for at

vaere datterselskabsaktier eller koncernselskabsaktier.

Afsluttende bemaerkninger

Anvendelse af reglerne pa selskabsaktioncerer i eksisterende venturefonde

Det fremgér forudsatningsvis af udkastet til loven, at de foresldede regler alene vil have
virkning for iveerksatteraktier, der tegnes fra lovens ikrafttrazden. Dette er en vasentlig

indskreenkning i lovens anvendelsesomrade, som grundigt ber overvejes.

FSR skal opfordre Skatteministeriet til at indarbejde en overgangsregel, hvorefter
eksisterende aktionerer kan omfattes af ivaerkseetterreglerne, safremt betingelserne for
tegning af iveerksetteraktier var opfyldt ved en aktietegning i forbindelse med et

ivaerksetterselskabs stiftelse eller kapitaludvidelse.

Samspil mellem iveerkscetteraktier og andre aktier
Det fremgér forudsatningsvist af udkastet til lovforslag, at "Iverksatterselskabet™ kan have
aktionerer, der ejer iverksatteraktier, samt aktionarer der ejer aktier, som ikke skal

kvalificeres som ivarksatteraktier.

Dette giver efter vores opfattelse anledning til nogle overvejelser om samspillet, som ikke

synes afklaret i udkastet, herunder bemacrkningerne.

For eksempel synes det ikke klart hvorledes en kapitalforhejelse med deltagelse af bade
venturefonde og evrige aktionzrer i praksis skal gennemfores? Skal der gennemfores en
saerskilt rettet kapitalforhojelse vedrorende venturefonde og en sarskilt rettet kapitalforhojelse

vedrorende ovrige aktionarer? Dette skal ogsa ses i sammenhang med kravet om, at
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ivaerksetterselskabets revisor skal udarbejde erklering om, at betingelserne for
iverksatteraktier er opfyldt pa tegningstidspunktet samt indsende denne til Erhvervs- og

Selskabsstyrelsen, jf. lovudkastets § 4C, stk. 6.

Skatteministeriet bedes i @vrigt oplyse, hvad Erhvervs- og Selskabsstyrelsen forventes at gore
med erklaringen. Skal Erhvervs- og Selskabsstyrelsen f.eks. offentliggere, at der er tegnet
iverksatieraktier i selskabet? Skal Erhvervs- og Selskabsstyrelsen fremsende erkleringen til
SKAT? Skal Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pase, at revisor har erkleret at betingelserne er
opfyldt?

---00000---

Safremt der er spergsmal i1 forbindelse med ovenstiende, star foreningen naturligvis gerne til

radighed med en uddybning heraf.
Med venlig hilsen

John Bygholm Mette Bogh Larsen

formand for skatteudvalget skattekonsulent
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HORINGSSVAR FOR DVCA VEDRZRENDE LOVFORSLAG OM SKATTEFRITAGELSE AF
IVERKSATTERAKTIER

INDLEDNING
Regeringen har den 17. marts 2011 fremsat Ilovforslag om endring af
aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven vedrgrende

skattefritagelse af ivaerkseetteraktier ("Lovforslaget").

DVCA anerkender Regeringen indsats i forbindelse med at lette tilvejebringelsen af risikovillig
kapital, og pa denne made sikre de danske venturefonde og business angels vilkar, der
motiverer til at investere i danske veekstvirksomheder. Set i dette perspektiv hilser DVCA
derfor det fremsatte lovforslag om en delvis afskaffelse af beskatning af iveerkseetteraktier
velkommen.

Det er fortsat DVCAs opfattelse, at det pa laengere sigt er ngdvendigt med en fuldstaendig
afskaffelse af beskatningen af selskabers unoterede portefoljeselskabsaktier for at sikre
markedskonforme investeringsvilkar for venturefonde og business angels i Danmark.
Ordningen i sin nuvaerende ordning vil efter DVCAs opfattelse veere vanskelig at administrere
for bade investorer og virksomheder.

LOVFORSLAGETS ENKELTE ELEMENTER

Krav om seerlig investeringsstruktur

Ved iveerkseetteraktier forstas blandt andet i henhold til den foreslaede ABL § 4 C, aktier som
et selskab tegner via en venturefond til markedskursen i andet selskab.

Det er en forudseaetning for, at aktier kan anses for ivasrkseetteraktier, at disse tegnes i gennem
en venturefond. | henhold til den foreslaede ABL § 4 C, stk. 3, nr. 5 skal venturefonden enten
veere et kommanditselskab eller et partnerselskab.

Business angels foretager normalt en reekke investeringer fra personlige holdingselskaber i
flere opstarts- og vaekstvirksomheder for pa denne made at sprede risikoen forbundet med
investeringen sa meget som muligt. Saedvanligvis gar flere business angels sammen i en
investering i en vaskstvirksomhed, hvor hver business angel foretager en mindre investering
som en del af den samlede business angel investering i iveerkseettervirksomheden.

Skal business angels etablere et kommanditselskab eller partnerselskab for fa sin investering
omfattet af Lovforslagets muligheder for skattefritagelse af iveerkseetteraktier, vil det medfere
meget store omkostninger for business angels i forhold til de investeringer, der skal foretages.
Endvidere er det langt fra sadan, at det er de samme business angels, der gar sammen i hver
investering. Derfor er det ikke praktisk muligt for eksempelvis fem business angels at danne et
kommanditselskab til brug for deres faelles fremtidige investeringer.



Konsekvensen herved vil veere, at business angels i praksis vil blive afskaret fra at benytte
muligheden for skattefritagelse af iveerksaetteraktier. Lovforslagets malsaetning om at lette
tilvejebringelsen af risikovillig kapital nas herved ikke i relation til business angels. Det
bemeerkes i denne sammenhaeng, at det er anerkendt i EF-retningslinjer for statsstotte til
fremme af risikokapitalinvesteringer i sma og mellemstore virksomhed (2006/C 194/2)
("Retningslinjerne”), at det er en fordel, at business angels er involveret i investeringer i
igangseetterstadiet, hvorfor Skatteministeriet har et vist spillerum til at udarbejde Lovforslaget,
saledes at det ogsa i praktisk henseende bliver muligt for business angels at opnas
skattefritagelse for ivaerkseetteraktier.

Det foreslas derfor, at Lovforslaget zendres, saledes at det fortsat vil veere muligt for
business angels at investere ud fra samme rammer som hidtii og stadigveek opna
skattefritagelse af iveerksaetteraktier.

Efter DVCAs opfattelse vil en andring af Lovforslaget i overensstemmelse hermed ikke stride i
mod konformiteten med Retningslinjerne. Det bemaerkes i denne sammenhaeng, at
Retningslinjerne ikke forudseetter at der investeres i gennem en fond, jf. eksempelvis punkt
4.3.6 i de generelle motiver til Lovforslaget, hvori det anfgres, at "en risikoforanstaltning eller
en —fond skal ledes pa kommercielt basis".

Fordeling af ivaerkseetteraktier

Af forslaget til en ny formulering af ABL § 4 C, stk. 1. 2. pkt. fremgar, at iveerksaetterselskabet i
enhver 12 maneders periode maksimalt ma udstede ivaerksaetteraktier med en kursveerdi pa
kr. 18,7 mio. i enhver 12 maneders periode.

Det fremgar imidlertid hverken af ordlyden til den foreslaede bestemmelse, eller af motiverne
hertil, hvordan bestemmelsen skal fortolkes i de situationer, hvor teerskelveerdien overskrides.

Hvad vil den skattemasssige konsekvens eksempelvis veere i den situation, hvor en investor
den 30. juni i et indkomstar tegner iveerkseetteraktier i et iveerksaetterselskab for kr. 10 mio., og
hvor en anden investor efterfelgende den 30. november 2011 tegner yderligere
ivaerksaetteraktier for kr. 10 mio.?

Vil den sidstnaevnte investor blive anset for at have tegnet iveerksaetteraktier for kr. 8,7 mio. og
portefoljeselskabsaktier for kr. 1,3 mio., eller skal der foretages en proratarisk fordeling af
iveerkseetter aktier mellem de to investorer?

Efter DVCAs opfattelse bor der enten i selve lovteksten eller i motiverne foretages en
beskrivelse af de veesentligste konsekvenser ved en overtreedelse af teerskelvaerdien. DVCA
anbefaler i den forbindelse en "fgrst i tid — bedst i ret” model.

Krav til forvaltningen af venturefonden
| folge forslaget til ABL § 4 C, stk. 3, nr. 6 skal den ansvarlige deltager i venturefonden forvalte
fonden pa et kommercielt grundlag og udarbejde en investeringsstrategi.

DVCA anerkender, at de i Lovforslaget oplistede krav til kommerciel ledelse, udarbejdelse af
investeringsstrategi mv. er naturlige, nar der er tale om venturefonde med deltagelse af private
investorer. Business angels, derimod, udarbejder sjesldent formelle forretningsplaner og
exitstrategier i forbindelse med de investeringer, der foretages.

| praktisk henseende foregar en business angel investering saledes, at den pagaeldende
business angel praesenteres for en konkret business case. Pa denne baggrund foretager den
pageeldende business angel en vurdering og analyse af, om der er grundlag for at investere i



den pageeldende virksomhed. Det er mere den pageeldende business angels
forretningsmaessige erfaring, der danner grundlag for investeringen end egentlige formelle
forretningsplaner og investeringsstrategier.

Hvis business angels skal overholde de omfattende krav om udarbejdelse af formelle
investeringsstrategier mv., vil det palsegge business angels omfattende administrative byrder,
som ikke er proportionale med de investeringer business angels gennemfarer.

Det foreslas derfor, at Lovforslaget endres, saledes at de formelle krav til kommerciel
ledelse lempes i forhold til business angels, saledes at de administrative byrder for business
angels reduceres, samtidig med, at det tilsikres, at den pageeldende business angel forvalter
sin investering pa et kommercielt grundlag. En lempelse kunne eksempelvis bestar i, at den
forretningsplan, som den pageldende business angel preesenteres for kan anvendes til
opfyldelse af kravet om, at den pageeldende business angel skal have udarbejdet en
forretningsplan for investeringen.

Krav til iveerkszetterselskabets livsforlgb

| henhold til den foreslaede ABL § 4 C, stk. 4 er det en forudseetning, at aktierne tegnes enten
i sma iveerkseettervirksomheder, der befinder sig i igangseetter, opstarts- eller
ekspansionsfasen, eller mellemstore iveerksaetterselskaber, der befinder sig i igangsaetter eller
opstartsfasen. | de specielle bemaerkninger til bestemmelsen er det preeciseret, at det er hele
virksomheden, dvs. inklusiv partnervirksomheder og tilknyttede virksomheder, der skal vaere i
den pagaeldende fase.

Det fremgar ikke yderligere af de specielle bemeerkninger til bestemmelsen, hvad der
nermere skal forstas ved partnervirksomheder og tilknyttede virksomheder. Det ma dog
forventes, at der er tale om en lgsere tilknytning end defineret i eksempelvis
selskabsskattelovens § 31 C, stk. 3, hvor den afgerende forudsaetning er, om et selskab
kontrollerer et andet selskab.

Ved eksempelvis at udelukke, at der kan investeres i et mindre selskab i opstartsfasen, fordi
selskabet har en tilknytning til et mellemstort selskab i ekspansionsfasen, forskelsbehandles
de iveerkseettere, der tidligere har etableret baeredygtige virksomheder, fra forstegangs
iveerkseettere.

Iveerkseettere, der tidligere har etableret en virksomhed, vil ikke have samme mulighed for at
tiltreekke kapital til en ny ivaerksasttervirksomhed, idet investorerne pa grund af den tilknyttede
virksomheds succes, ikke vil kunne fa deres aktier fritaget for beskatning efter de foreslaede
regler. Dette er efter DVCAs opfattelse uhensigtsmeessigt, idet "anden gangs" iveerksaettere
ofte har lige sa stort behov for at tiltraekke kapital som "fgrste gangs" iveerkseettere.

Det foreslas derfor, at kravet om, at hele virksomheden, inklusive partnerselskaber og
kommanditselskaber, skal veere i den pageeldende fase, udgar af Lovforslaget. | stedet
foreslar DVCA, at graeensen for tilknytning defineres i overensstemmelse med de
regnskabsmaessige konsolidereringsprincipper i selskabsskattelovens § 31 C, stk. 3. Herved
imgdekommes eventuelle vaernshensyn, samtidig med at det eksempelvis vil vaere muligt for
en mellemstor virksomhed i ekspansionsfasen at yde til markedsferingstilskud til en tilknyttet —
men ikke kontrolleret - lille iveerkseettervirksomhed i opstartsfasen, saledes at denne
virksomhed vil blive endnu mere attraktiv for en investor.
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Erkleering vedragrende kommerciel ledelse

I henhold til den foreslaede ABL § 4 C, stk. 7 er det en betingelse, at der hvert ar vedleegges
en skriftlig erkleering fra den ansvarlige deltager i fonden om, at fonden ledelse kommercielt.
Manglende opfyldelse medfarer, at venturefonden ikke anses for kommercielt forvaltet.

Det er uklart, hvad den egentlige konsekvens af, at der ikke udarbejdes en skriftlige erklaering,
er?

Hvis en fond i ar 2 efter en investering omfattet af skattefritagelsen for ivaerksesetteraktier ved
en fejl undlader at indsende en skriftig erkleering sammen med selvangivelsen, vil
konsekvensen sa veere, at de tegnede iveerksaetteraktier ikke kan anses for iveerksaetteraktier
alligevel og derfor vil veere skattepligtige?

Den foreslaede ABL § 4 C, stk. 1 henviser ikke til § 4 C, stk. 7 som en betingelse for, at der
kan opnas skattefrihed for iveerksaetteraktier. Da fonden imidlertid ikke kan anses for
kommercielt forvaltet, hvis der ikke indsendes en erkleering herom sammen med
selvangivelsen, er den indirekte konsekvens sa, at den foreslaede ABL § 4 C, stk. 3, nr. 6 ikke
er opfyldt? | sa fald skal ivaerksaetteraktierne anses for afstdede og anskaffet igen til
handelsveerdien pa det tidspunkt, hvor betingelser ikke laengere er opfyldt, jf. den foreslaede
ABL § 4 C, stk. 1, 3. pkt. Dette indebaerer, at iveerkseetteraktierne bliver skattepligtige, hvis de
anses for afstaet inden for de 3 ars ejertid.

En sadan retstilstand vil efter DVCAs vurdering vasre saerdeles bebyrdende for de private
investorer, som ikke jo ikke har mulighed for selv at sikre opfyldelsen af denne betingelse.

Er konsekvensen ved manglende overholdelse af erkleeringspligten, at tegnede
iveerkseetteraktier bliver skattepligtige, ber der efter DVCAs opfattelse indszsttes en
lovbestemt nachfrist for fonden til at indsende erkleeringen om kommerciel ledelse, saledes at
der er mulighed for at undga, at iveerksaetteraktierne bliver skattepligtige.

Skattefrit salg efter 3 ars ejertid
Det foreslas, at ivaerksaetteraktier kan szelges skattefrit efter 3 ars ejertid.

Efter DVCAs opfattelse kan et 3 ars ejertids krav som betingelse for et skattefrit salg af
ivaerksaetter ikke udledes af Retningslinjerne.

Business angels beholder ikke ngdvendigvis deres aktier i mere end 3 ar, fer at aktierne
szlges. Business angels seelger deres aktier, nar det rigtige kebstilbud foreligger, hvilket lige
sa godt kan vaere inden for 3 ar som efter 3 ar.

DVCA foreslar derfor, at kravet om 3 ars ejerskab af iveerkszetteraktierne som betingelse for
et skattefrit salg udgar af lovforslaget.

Skattefrined for udbytte efter 3 ars ejertid
Det foreslas, at der ikke skal vaere begreenset skattepligt pa udbytter af ivaerksastteraktier, nar
udlodning foretages pa et tidspunkt, hvor ejeren har ejet iveerksaetteraktierne i 3 ar eller mere.

Det foreslas, at bestemmelsen aendres saledes at det vil vaere muligt for investorerne at
modtage skattefrie udbytte allerede i forste ar, forudsat at aktierne beholdes i en periode pa 3
ar eller mere.

Reglen vil herved svare til den tidligere bestemmelse i selskabsskattelovens § 13, stk. 1, nr. 2,
hvorefter det var muligt at udlodde skattefrit udbytte til moderselskabet inden for det forste
ejerar, nar blot moderselskabet efterfelgende opfyldt betingelsen om, at aktierne skulle ejes i



en sammenhangende periode pa mindst et ar, inden for hvilken periode
udbytteudlodningstidspunktet skulle ligge.

Ved at give iveerkseetterselskabet mulighed for at udlodde udbytte inden 3 ar, vil de private
investorer allerede fra starten fa et afkast af deres investering, som kan anvendes til yderligere
investeringer i ivaerkseetterselskaber.

Kumulering med andre statsstatteordninger

Af de specielle motiver til Lovforslaget fremgar, at iveerkseetterselskabets revisor skal sikre, at
safremt ivaerksaetteraktieordningen anvendes, ma den modtagne statsstotte ikke kumulere
.med andre statsstetteordninger med samme formal. Det fremgar ikke nzermere af motiverne,
hvad der forstas ved ‘statsstotteordninger med samme formal". En lang reekke
iveerksaettervirksomheder i innovationsmiljget modtager i dag stette fra eksempelvis
Veekstfonden, Hajteknologifonden og Fornyelsesfonden.

Vil sadanne stotteordninger veere at anses for statsstetteordninger med samme formal?

Ikrafttreedelse
Det er hensigten, at Lovforslaget skal have virkning for investeringer, der foretages efter 1.
januar 2011.

Det fremgar ikke klart af Lovforslaget, eller motiverne hertil, om det er en betingelse for
skattefrihed, at den pageeldende investering er foretaget igennem en fond pa selve
investeringstidspunktet, eller om det er tilstraskkeligt, at investeringen blot er foretaget efter 1.
januar 2011 og efterfglgende leegges ind i en fond.

Efter DVCAs opfattelse bgr det ikke vaere en betingelse form at aktierne kan omfattes af de
nye regler, at disse er tegnet igennem en fond pa investeringstidspunktet. Afgarende bere
veere, at aktierne leegges ind i en fond, der forvaltes pa kommercielt grundlag inden 31.
december 2011.

Med venlig hilsen
DVCA

)

Jannick Nytoft
Direktar
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Til: Skatteministeriet pr. mail (isgskai.dk)
Fra: Dansk Erhverv

Heringssvar, forslag til skattefritagelse af iveerksasetteraktier
Skatteministeriet har 16. marts fremsendt ovennaevnte haringssag.

Generelle bemzerkninger

Dansk Erhverv anerkender de positive hensigter med lempelse af portefoljeaktiebeskatningen — den
sdkaldte iveerksaetterskat — i forbindelse med finanslovsaftalen for 2012, som nerveerende lovforslag
udmenter via en delvis afskaffelse af beskatning af iverksztteraktier.

Baggrunden bag hele skattereformens skarpede portefaljeaktiebeskatning er, at investeringer i porte-
foljeaktier mest kan sammenlignes med en investering i obligationer - og derfor skattemassigt ber be-
handles ligesa. Dansk Erhverv er principielt uenig i den fortolkning. Vi mener tvaertimod, at investe-
ringer i portefoljeaktier — ud over at vaere en nyttig placering af aktiver for den enkelte minoritetsakti-
onzr — er en afgerende tilforsel af risikovillig kapital til erhvervslivet og dermed ogsa til samfunds-
okonomi og beskzeftigelse. Og det pa en langt mere direkte mdde end den mere passive investering via
obligationer. Derfor burde beskatning af unoterede portefoljeaktier efter Dansk Erhvervs opfattelse 1
stedet sidestilles med beskatning af hovedaktioneeraktier, som det da ogsé er tilfeldet i vores nabolan-
de og de lande, vi normalt sammenligner os med. '

Derfor er det fortsat Dansk Erhvervs opfattelse, at "iveerksatterskatten” ideelt set bar afskaffes helt.

Konkret frygter vi derudover, at den foresldede nye ordning vil veere ganske vanskelig at administrere
for bade investorer og virksomheder, jf. specifikke bemzarkninger nedenfor.

Specifikke bemarkninger

1. Vedr. adgang til skattefritagelse for "business angels”

Det er en forudsaetning for, at aktier kan anses for ivaerkseetteraktier, at disse tegnes gennem en ventu-
refond. I henhold til den foresldede ABL § 4 C, stk. 3, nr. 5, skal venturefonden enten vare et kom-
manditselskab eller et partnerselskab. Men de sikaldte "business angels” foretager normalt en raekke
investeringer fra personlige holdingselskaber i flere opstarts- og vaekstvirksomheder for p4 denne mé-
de at sprede risikoen forbundet med investeringen s meget som muligt. Seedvanligvis gr flere busi-
ness angels sammen i en investering i en veekstvirksomhed, hvor hver business angel foretager en
mindre investering som en del af den samlede business angel investering i ivarksattervirksomheden.
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Skal business angels etablere et kommanditselskab eller partnerselskab for at f sin investering omfat-
tet af skattefritagelsen af iveerksaetteraktier, vil det medfere store omkostninger for business angels i
forhold til de investeringer, der skal foretages. Endvidere er det langt fra sédan, at det er de samme
business angels, der gir sammen i hver investering. Business angels vil derfor i praksis ofte blive af-
skaret fra at benytte muligheden for skattefritagelse af iveerksatteraktier. Der er derfor en overhaen-
gende risiko for, at mélszetningen om at lette tilvejebringelsen af risikovillig kapital i hvert fald ikke
nds - og slet ikke fuldt ud — for business angels.

Dansk Erhverv foreslar derfor, at lovforslaget andres, s det fortsat vil vaere muligt for business angels
at investere ud fra samme rammer som hidtil og stadigvaek opna skattefritagelse af iveerkseetteraktier.

II. Vedr. de admini iv formelle krav til forvaliningen af venturefonden

1 folge forslaget til ABL § 4 C, stk. 3, nr. 6, skal den ansvarlige deltager i venturefonden forvalte fonden
pa kommercielt grundlag og udarbejde en investeringsstrategi. Dansk Erhverv anerkender, at de i for-
slaget oplistede krav til kommerciel ledelse og udarbejdelse af investeringsstrategi mv. er naturlige,
nar der er tale om venturefonde med deltagelse af private investorer. Igen er der dog et problem i for-
hold til "business angels”, der sjzldent udarbejder formelle forretningsplaner og exitstrategier i for-
bindelse med investeringer, der foretages — men snarere en ad.hoc. stillingtagen fra projekt til projekt.

Hvis forslaget gennemfores i sin nuveerende form indebaerer det under alle omstaendigheder omfat-
tende nye administrative byrder for business angels.

1II. Vedr. krav til iveerkseetterselskabets livsforleb og -faser
1 henhold til den foresldede ABL § 4 C, stk. 4 er det en forudsatning, at aktierne tegnes enten i smé

iveerksattervirksomheder, der befinder sig i igangsatter, opstarts- eller ekspansionsfasen, eller mel-
lemstore iveerksatterselskaber, der befinder sig i igangsatter eller opstartsfasen. I de specielle be-
mearkninger til bestemmelsen er det preeciseret, at det er hele virksomheden, dvs. inklusiv partnervirk-
somheder og tilknyttede virksomheder, der skal vaere i den pagaldende fase. Ved eksempelvis at ude-
lukke, at der kan investeres i et mindre selskab i opstartsfasen, fordi selskabet har en tilknytning til et
mellemstort selskab i ekspansionsfasen, forskelsbehandles de iveerksettere, der tidligere har etableret
beeredygtige virksomheder, fra forstegangs ivaerksattere.

Iveerkseettere, der tidligere har etableret en virksomhed, vil med det foresliede ikke have samme mu-
lighed for at tiltraekke kapital til en ny iveerksaettervirksomhed, idet investorerne pa grund af den til-
knyttede virksomheds succes, ikke vil kunne fi deres aktier fritaget for beskatning efter de foresliede
regler. Denne de facto — om end formodentlig uintenderede — forskelsbehandling, er efter Dansk Er-
hvervs opfattelse uhensigtsmassig, idet "anden gangs" iveerkseettere ofte har lige s stort behov for at
tiltreekke kapital som "ferste gangs" ivaerksaettere. Det foreslas derfor, at kravet om, at hele virksomhe-
den, inklusive partnerselskaber og kommanditselskaber, skal vaere i den pagaeldende fase, udgér af lov-
forslaget og i stedet erstattes med en formulering, der henviser til de regnskabsmassige konsolidere-
ringsprincipper i selskabsskattelovens § 31 C, stk. 3.

IV. Vedr. erkleering vedrorende kommerciel ledelse — konsekvenser for tredjemand

I henhold til den foresldede ABL § 4 C, stk. 7 er det en betingelse, at der hvert ar vedlaegges en skriftlig
erklering fra den ansvarlige deltager i fonden om, at fonden ledes kommercielt. Manglende opfyldelse
medferer, at venturefonden ikke anses for kommercielt forvaltet. Dansk Erhverv anerkender fornuften
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i en sddan serigsitetsfremmende praksis, men er dog bekymret over en retstilstand, hvor eventuelle
private investorer - som i praksis ikke har mulighed for selv at sikre opfyldelsen af betingelsen om en
arlig skriftlig erkleering — risikerer at komme skattemeessigt 1 klemme.

V. Skattefrit salg efter 3 irs ejertid — en kunstig graense for business angels
Det foreslas, at iveerkseetteraktier kan salges skattefrit efter 3 &rs ejertid. Business angels beholder

imidlertid ikke nedvendigvis deres aktier i mere end 3 ar for aktierne selges. Business angels salger
deres aktier, nér det rigtige kobstilbud foreligger, hvilket lige sa godt kan vaere inden for 3 &r som efter
3 dr. Hvis hensigten med lovforslaget er at facilitere adgang til risikovillig kapital via business angels,
s ber kravet om 3 irs ejerskab af iveerkseatteraktierne som betingelse for et skattefrit salg — isoleret
set - udga af lovforslaget.

VI. Vedr. skattefrihed for udbytte efter 3 ars ejertid
Der kan med fordel indferes en ordning, sé det bliver muligt for investorerne at modtage skattefrie ud-

bytter allerede i forste ar, forudsat at aktierne beholdes i en periode pa 3 r eller mere. Reglen vil her-
ved svare til den tidligere bestemmelse i selskabsskattelovens § 13, stk. 1, nr. 2, hvorefter det var muligt
at udlodde skattefrit udbytte til moderselskabet inden for det farste ejerir, nir blot moderselskabet ef-
terfolgende opfyldte betingelsen om, at aktierne skulle ejes i en sammenhangende periode pd mindst
et ar, inden for hvilken periode udbytteudlodningstidspunktet skulle ligge.

Ved at give iveerksaetterselskabet mulighed for at udlodde udbytte inden 3 ér, vil de private investorer
allerede fra starten fi et afkast af deres investering, som kan anvendes til yderligere investeringer i
iveerksaetterselskaber.

VII. Vedr. kumulering med andre statsstaotteordninger

Af de specielle motiver til lovforslaget fremgéir, at iveerksaetterselskabets revisor skal sikre, at safremt
iverksatteraktieordningen anvendes, ma den modtagne statsstotte ikke kumulere med andre stats-
stotteordninger med samme formal. Det fremgér ikke naeermere af motiverne, hvad der forstis ved
"statsstotteordninger med samme formal". En lang rekke ivaerksazttervirksomheder i innovationsmil-
joet modtager i dag stotte fra eksempelvis Vaekstfonden, Hojteknologifonden og Fornyelsesfonden. Vil
sadanne stotteordninger veere at anses for statsstotteordninger med samme formal?

VIII. Provenubetragtninger

Dansk Erhverv anerkender det forseg, der er gjort vedr. provenuberegning af dette teknisk vanskelige
omrade. Iflg. vores oplysninger er det imidlertid urealistisk, at kun 25 pct. af ventureinvesteringerne
giver negativt afkast. Samlet set tvivler vi pa, at de beskrevne forbedringer af iveerksatterskatteordnin-
gen reelt vil summe sammen til den i finansloven vedtagne lettelse pa ca. 75 mio. kr.

Med venlig hilsen

Bo Sandberg

Skattepolitisk Chef
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Skatteministeriet

Nicolai Eigtveds Gade 28

1402 Kegbenhavn K

Att.: Stine Hindsgaul Hansen
stine.hansen@skat.dk; js@skat.dk

1. april 2011

Udkast til forslag til lov om sendring af aktieavancebeskatningsloven,
ligningsloven og selskabsskatteloven

Skatteministeriet har den 16. marts 2011 sendt udkast til forslag til lov om @&ndring af
aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven (skattefritagelse
af iveerkszetteraktier) i hering med heringsfrist den 30. marts 2011.

Udkastet har vaeret behandlet i Danske Advokaters skattefagudvalg. Danske Advoka-
ter har folgende bemarkninger til udkastet:

1. Indledning

Indledningsvis skal Danske Advokater anerkende regeringens indsats med at afhj=l-
pe en raekke af de uhensigtsmassigheder, der er konstateret efter vedtagelsen og
implementeringen af Forarspakke 2.0, herunder indferelsen af beskatning af selska-
bers unoterede portefeljeaktier.

Set 1 dette lys er det positivt, at der med udkastet til lovforslag er taget initiativ til en
delvis afskaffelse af selskabers beskatning af unoterede portefoljeaktier ved investe-
ring 1 iveerkszetterselskaber. Det er dog samtidig Danske Advokaters opfattelse, at
udkastet til lovforslag i sin nuvarende form vil vaere meget administrativt byrdefuldt
for savel investorer som virksomheder.

Danske Advokater skal endvidere gore opmaerksom p4, at udkastet til lovforslag ikke
retter op pa de problemer, der er opstiet for aktionzrdrevne virksomheder efter
indferelsen af reglerne om portefoljeaktier. En rackke aktionardrevne virksomheder
er kommet i klemme med disse regler fra Forarspakke 2.0, hvilket er h&emmende for
vaeksten i disse virksomheder ved udvidelse, fusioner m.v.

Der henvises i den forbindelse til Danske Advokaters heringssvar af 17. december
2010 til lovforslag L 84, hvor man opfordrede til at arbejde hen mod en afskaffelse af
beskatning af udbytte og aktieavance i alle situationer, hvor der er tale om en sel-
skabsaktionzer, og ikke kun i de i de situationer, hvor ejerandelen er over 10 pct.

Disse betragtninger gor sig stadig geldende, idet de geeldende regler som navnt giver
problemer for aktionardrevne selskaber — det vil sige selskaber, hvor aktionzrerne
er ansat i selskabet, og hvor der er en storre aktionzrkreds. Inden for advokat- og
revisorbranchen er det ikke unormalt, at virksomheder er organiseret som aktionaer-
/partnerdrevne selskaber. I de tilfzelde, hvor der er 10 eller faerre partnere i selskabet,
vil partnerne have mulighed for at etablere hver sit holdingselskab, hvilket smidigger
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bade udtraeden og indtraden af nye partnere, ligesom overskud fra driftsselskabet
skattefrit kan udloddes og opspares. Denne mulighed eksisterer ikke i selskaber med
mere end 10 partnere/aktionarer, idet konstruktionen i disse tilfelde vil udlese dob-
beltbeskatning. Som reglerne er i dag, sker der en forskelsbehandling af de store
partnerdrevne selskaber i forhold til de mindre partnerdrevne selskaber. Denne dob-
beltbeskatning kan bevirke, at de mindre virksomheder undlader at optage nye part-
nere, og den kan derved virke hemmende for sidannes virksomheders vakst, lige-
som den gor det vanskeligere at generationsskifte de store partnerdrevne selskaber.
Danske Advokater ser derfor gerne, at iveerksaetteraktieordningen ogsa kom til at
omfatte sidanne selskaber, hvor hele aktionarkredsen arbejder i selskabet.

2. Lovforslaget enkelte elementer

2.1 Strukturbegransninger — udkastet til lovforslag § 1 (aktieavancebeskatningslo-
ven§4C)

Udkastet til lovforslag giver ikke investor mulighed for at investere direkte i iveerk-
saetterselskabet. Dermed opstilles der begransninger for formen for investors inve-
stering. Investor bliver alene omfattet af reglerne, hvis der investeres via en venture-
fond. Etablering af og vedligeholdelse af strukturen er administrativ tung og omkost-
ningsfuld.

Danske Advokater skal henstille til, at udkastet til lovforslag tilrettes pa en sddan
méde, at ogsa alternative strukturer tillades. Dette vil dels understotte business an-
gels med forretningsindsigt, dels motivere disse til ikke blot at investere skonomiske
midler, men ogsa investere og bidrage med forretningsindsigt og erfaring ogsa ved
direkte investering.

Danske Advokater skal henstille til, at selskabsinvestorer generelt kan blive omfattet
af reglerne. Dette bor formentlig kombineres med viernsregler, der sikrer imod mis-
brug. Sddanne veernregler kunne besta i, at reglerne ikke skal omfatte investering i
nertstdende selskaber eller selskaber, der ejes af neertstdende investorer. Afgraens-
ningen kunne bero pa definitionen af naertstiende i kursgevinstloven § 4, aktieavan-
cebeskatningsloven § 4, ligningsloven § 2, skattekontrolloven § 3B eller boafgiftslo-
ven § 22,

2.2 Erklzering vedrorende kommerciel ledelse — udkastet til lovforslag § 1 (aktie-
avancebeskatningsloven § 4 C, stk. 3, nr. 6, og stk.7)

I henhold til den foresldede bestemmelse i aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk. 7,
er det en betingelse, at der hvert &r vedleegges en skriftlig erkleering fra den ansvarli-
ge deltager i fonden om, at fonden forvaltes kommercielt. Manglende opfyldelse
medferer, at venturefonden ikke anses for kommercielt forvaltet.

Det fremgar ikke klart af bestemmelsens ordlyd eller bemerkningerne til udkastet til
lovforslag, om den egentlige konsekvens af manglende opfyldelse af erkleringen er,
at iveerkszetteraktierne bliver skattepligtige.

Den foresliede bestemmelse i § 4 C, stk. 1, henviser ikke til § 4 C, stk. 7, som en be-
tingelse for, at der kan opnés skattefrihed for iveerksaetteraktier. I henhold til den
foresliede bestemmelse i § 4 C, stk. 3, nr. 6, skal fonden forvaltes pa et kommercielt
grundlag. Endvidere fremgér det af bestemmelsens ordlyd, at fonden ikke kan anses
for kommercielt forvaltet, hvis der ikke indsendes en erklaering herom sammen med
selvangivelsen. Det er usikkert, om SKAT har ret til at afpreve, hvorvidt de er enige i,
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om fonden forvaltes kommercielt. Efter Danske Advokaters opfattelse er der ingen
tvivl om, at det i givet fald vil kunne give anledning til tvister.

Der er derfor reale holdepunkter for at antage, at den indirekte konsekvens vil vaere,
at den foresladede bestemmelse i aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk. 3, nr. 6, ikke
er opfyldt, hvis fonden udlader at indsende en erklering om kommerciel ledelse
sammen med selvangivelsen. Er dette tilfaeldet, skal iveerksaetteraktierne anses for
afstiede og anskaffet igen til handelsvaerdien pé det tidspunkt, hvor betingelserne
ikke leengere er opfyldt, jf. den foresliede bestemmelse i akticavancebeskatningslo-
ven § 4 C, stk. 1, 3. pkt. Dette indebaerer, at ivaerksaetteraktierne bliver skattepligtige,
hvis de anses for afstiet inden for 3 irs ejertid.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at en sddan retstilstand vil vaere meget byrde-
fuld for de private (selskabs)investorer, som ikke har mulighed for selv at sikre opfyl-
delsen af denne betingelse. Der bar derfor indsaettes en mulighed i det endelige ud-
kast til lovforslag for at undgé en eventuel skattepligt ved manglende erklering om
kommerciel ledelse.

2.3 Krav om revisorerklaering — udkastet til lovforslag § 1 (aktieavancebeskatnings-
loven § 4 C, stk. 6)

Efter den foresldede bestemmelse til aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk. 6, er det
en forudseetning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at iveerkseetterselskabets revisor
péser, at betingelserne i stk. 3 til 5 er opfyldt ved udstedelse af iveerkszetteraktierne.
Iveerkseetterselskabets revisor skal afgive revisorpategning eller anden erklaring
herpé i forbindelse med anmeldelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Efter Danske Advokaters opfattelse er det konkurrenceforvridende, at det kun er en
revisor, der kan afgive de pageldende erkleringer. Pa tilsvarende vis som det kendes
fra ligningslovens § 7 A, stk. 4, samt ligningslovens § 7 H, stk. 7, ber der ogsa veere
adgang til, at advokater kan attestere, at betingelserne for at udstede iveerkseaetterak-
tier er opfyldt.

Danske Advokater foreslar derfor, at udkastet til lovforslag endres pa dette punkt,
saledes at ogsé advokater far mulighed for at attestere, at betingelserne i de foreslée-
de bestemmelser i aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk. 3-5 er opfyldt.

2.4 Definition af antal ansatte — udkastet til lovforslag § 1 (aktieavancebeskatnings-
loven§ 4 D)

Da en del af de omfattede virksomheder kunne teenkes at gore brug af Offentlig-
Privat initiativer, bor man tage stilling til, hvorledes dette skal pavirke opgerelsen af
antal ansatte, sifremt man overgér til et sddan ordning. Danske Advokater foreslar,
at man eksplicit bekreefter, at personer, der arbejder for virksomheden via Offentlig —
Privat samarbejde, ikke anses for beskeeftiget af selskabet.

2.5 Ikrafttraedelse — udkastet til lovforslag § 4

Det folger af § 4, stk. 1, 1 udkastet til lovforslag, at skatteministeren fastseetter tids-
punktet for ikrafttraeden af loven.

Af bemeerkningerne til § 4, stk. 1, fremgér det, at det er hensigten, at ordningen skal
have virkning for investeringer foretaget fra og med den 1. januar 2011, safremt EU-
kommissionens godkendelse heraf kan opnés.
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Det fremgér ikke klart af ikraftireedelsesbestemmelsens ordlyd eller bemaerkningerne
hertil, om det er en betingelse for skattefrihed, at den pigzldende investering er
foretaget igennem en fond det tidspunkt, hvor investeringen foretages, eller om det
er tilstraekkeligt, at de iveerksaetteraktier, der er tegnet efter 1. januar 2011 efterfol-
gende laegges ind i en fond.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at det ikke bar vere en betingelse for, at aktier-
ne kan omfattes af de nye regler, at disse er tegnet igennem en fond pé investerings-
tidspunktet. Afgerende bor derimod veere, at aktierne laegges ind i en fond, der for-
valtes pa4 kommercielt grundlag inden 31. december 2011. Det bemearkes herved, at
det ikke har vaeret klart for de investorer, der har investeret i iveerksaetteraktier efter
1. januar 2011, men inden fremsattelsen af lovforslaget, at der skulle investeres igen-
nem en fond, for at der kan blive tale om ivaerksaetteraktier og dermed skattefrihed.
Det bor derfor ikke komme investorerne til skade, at der er investeret uden for en
fond pé investeringstidspunktet.

Med venlig hilsen

Helle Hiibertz Krogsoe
Vicedirekter/retschef

hhk@danskeadvokater.dk
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24. marts 2011
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Organisation for erhvervslivet
s

Skatteministeriet

Att.: Stine Hindsgaul Hansen
Nikolai Eigtveds Gade 28
1402 Kebenhavn K

Lovforslag om skattefritagelse af ivaerksaetteraktier

DI har d. 16. marts 2011 modtaget et forslag til lov om sendring at aktieavancebe-
skatningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven (Skattefritagelse af iverksaet-
teraktier) i hering.

DI er positivt indstillet overfor lovforslaget, som vil medvirke til at tilvejebringe
yderligere kapital til vekstiveerksattervirksomheder. DI har saledes ogsa pa den
baggrund forstaelse for, at der bliver opstillet nogle begraensninger i forhold til
hvilke aktier, der kan omfattes af skattefritagelsen.

DI stiller sig imidlertid undrende overfor kravet om, at investeringerne skal foreta-
ges via en privat venturefond. Det fremgéar ligeledes ikke tydeligt af lovforslagets
bemarkninger hvad, der nedvendigger dette besvarende og fordyrende mellemled.
Hvis kravet skyldes, at der skal udarbejdes en investerings- og exitstrategi, er det
ikke umiddelbart klart, hvorfor dette krav ikke kan stilles direkte til de selskaber,
der onsker at investere i ivaerksatteraktierne.

Det fremgar ligeledes af bemerkningerne, at det skal vere selskabets revisor, der
vurderer hvorvidt investorerne, investeringen og ivarksatterselskabet opfylder be-
tingelserne for at anvende ivaerksatteraktieordningen. Da ikke alle iveerkseettersel-
skaber i dag er omfattet af revisionspligt, vil revisorkravet udgere en ekstra om-
kostning, som umiddelbart vil modvirke bestraebelserne pa at lette selskabers ad-
ministrative byrder.

Grundleggende har DI svert ved at se, at lovforslagets mange krav skulle vere
nodvendige for at folge EU’s retningslinjer for statsstette til fremme af risikokapi-
talinvesteringer i sma og mellemstore virksomheder. DI har imidlertid forstaelse
for, at der kan vare relevante kontrolhensyn, men DI kan ikke se hvorfor disse hen-
syn ikke kan varetages gennem en samlet indberetningspligt ved udstedelse — sale-
des som det kendes pa andre omrader i relation til aktieavancebeskatning. Konse-
kvensen af en manglende indberetning kunne i givet fald veere bortfald af skattefri-



heden, hvorved der ville veere sikkerhed for, at alle aktier omfattet af ordningerne
var registeret 1 SKATSs systemer.

DI stiller sig naturligvis til radighed for at komme med yderligere bemerkninger til
lovforslaget.

Med venlig hilsen

Jacob Ravn
Konsulent - DI
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ERHVERVS- OG SELSKABSSTYRELSEN

Horingssvar — lov om sendring af aktieavancebeskatningsloven,
ligningsloven og selskabsskatteloven.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i ErhvervsRegulering
(CKR) har modtaget ovennavnte forslag i hering. CKR har 1 denne
forbindelse folgende bemarkninger.

Erhvervsokonomiske konsekvenser

CKR vurderer, at forslaget kan medfere positive strukturelle
erhvervsekonomiske konsekvenser for de smé og mellemstore iverk-
settervirksomheder, der vil kunne benytte sig af muligheden for at udstede
iverksetter aktier. Lettere adgang til risikovillig kapital kan medvirke til
en styrkelse af de pagaldende virksomheders konkurrenceevne i
forbindelse med for eksempel videreudvikling af produkter.

Administrative konsekvenser

CKR vurderer, at forslaget vil medfere administrative byrder i forbindelse
med, at iveerksetter selskabets revisor, ved anmeldelse til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen om selskabets enske om at anvende ordningen, skal
indsende en forretningsplan med oplysninger om produkt-, slags- og
rentabilitetsudvikling  samt en  exit-strategi for  investeringen.
Forretningsplanen og exit-strategien bliver imidlertid udarbejdet af den
venturefond, som aktierne bliver tegnet via.

Dette er et nyt krav, der ikke skal opfyldes i forbindelse med udstedelse af
andre former for aktier. De administrative konsekvenser forventes dog ikke
at overstige 10.000 timer pa samfundsniveau eftersom SKM vurderer, at
det blot er 160-170 virksomheder, som vil benytte sig af ordningen.

CKR stiller sig som udgangspunkt positive over for forslaget, eftersom det
kan medfeore en styrkelse af sma og mellemstore virksomheders
konkurrenceevne uden betydelige administrative byrder. CKR skal dog
gore opmarksom pa vigtigheden 1 at udforme sadanne forslag saledes, at
det ikke bliver for besvearligt for virksomhederne at drage fordel af
ordningen. Ellers risikeres det, at en ordning, indfert til gavn for
virksomhederne, ikke bliver benyttet. CKR foreslar derfor, at
Skatteministeriet overvejer behovet for, at der udarbejdes en vejledning
med det formal at sikre, at flest mulige virksomheder finder ordningen
tilgeengelig.

CKR har ikke yderligere bemarkninger.

Med venlig hilsen

Janni Lindhede

DATO 24. marts 2011
Sag nr. 2011-0024280
JME/MAO

ERHVERVS- 0G
SELSHABSSTYRELSEN

Kampmannsgade 1
1780 Kebenhavn V

TIf. 333077 00
Fax 33307799
CVR-nr 101508 17

eogs@eogs.dk

www.eogs.dk

PKONOMI- 0G

ERHVERVSMINISTERIET



Skatteministeriet
MNicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kesbenhavn K

Sendt pr. e-mail til:
Stine.Hansen@skat dk

Hegring om forslag iil lov om sendring af
aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven
(skattefritagelse af iveerksaetteraktier)

Skatteministeriet har den 16. marts 2011 sendt udkast til forslag til lov om andring af
aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven om skattefritageise
af iveerkseetteraktier | horing og anmodet om Arbejdsmarkedets Tilleegspensions (ATP)
bemeaerkninger hertil.

Med loviorslaget foreslas det at indfare en szerlig skatteordning, der under visse om-
steendigheder skatlefritager seiskabers unoterede iveerksaetteraktier for beskatning.

ATP hilser initiativer, der har til formal at lette tilvejebringelsen af risikovillig kapital til
sma og mellemstore virksomheder, velkommen. Venture- og iveerksattermiljoet er
blandt andet kendetegnet ved, at grundlaggere af disse mindre og mellemstore virk-
somheder er medinvestorer, hvilket ogsa typisk vil vesre et krav fra de storre investorer,
herunder ATP. Farslaget er set fra ATP's side derfor et skridt i den rigtige retning, idet
forslaget i et vist omfang vil kunne tilskynde de private investorer inden for venture- og
ivaarksestiermiljget til at foretage nve ir'westeringer,

Beskatningen for disse investorer synes dog med forsiaget at vaere blevei mindre gen-
nemsigtig.

Henvendelse vedrarende heringen kan ske il Mona Frandsen pa telefon 48 20 47 09

eller pa e-mail mif@atp dk.

Venlig hilsen

i

enrik Gade Jgpsen

30. marts 2011

Ref. nr.: ATP-01-04-212

Oplys venligst ved
henvendelse

ATP
Kongens Vznge 8
3400 Hillered

TH: 70111213
Fax: 48 20 48 00
atp@aip.dk
woww.alp.dk
CVR-nr.: 43405810

Telefontid:
Man-tors: 8.006-16.00
Fredaq: 8.00-15.30



HANDVARKSRADET

Skatteministeriet for sma og melermstore vicksambeder

Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kabenhavn K

selskabogaktionaerer@skat.dk

Dato: 30.03.2011

Horing over forslag til lov om &ndring af aktieavancebeskatningsloven,
ligningsloven og selskabsskatteloven

Vi er i sagens natur positive overfor lovforslaget, som har til formal at lette tilvejebrin-
gelsen af risikovillig kapital tii sma og mellemstore ivaerksasttervirksomheder i Dan-
mark. Overordnet har regeringen taget mange initiativer, heraf mange af ikke-
skattemaessig karakter for at afhjeelpe det problem, at mange sma og mellemstore virk-
somheder mangler kapital. Det er dog i den sammenhaeng vigtigt, at myndighederne
ogsa efterfolgende evaluerer virkningen af de mange initiativer og evt. justerer lovgiv-
ningen.

Effektmalinger skal prioriteres hejt — hvilket de danske skattemyndigheder i gvrigt ogsa
har gjort de senere ar pa indsatsomradet, men de mange malinger skal ogsa bruges til
at man "hurtigt” kan sadle om og @ndre lovgivningen, sa den i hejere grad virker efter
hensigten.

Iveerkseetteraktieordningen kan alene ikke lgse finansieringsproblemet hos de mindre
virksomheder i Danmark, men det kan veere et skridt i den rigtige retning. Om et stykke
tid ber ordningen evalueres.

Med venlig hilsen

Jacob Thiel

Islands Brygoe 26
Posthox 1930
2305 Kebenhawn 5

1f. 3393 20 &0
fax 333201 75

Frer@hur di

hvr gk



Dato 30, mars 2011

Skatteministenet
Nicolai Eigtveds Gade 28
1402 Kabenhavn K

selskabogaktionaerer@@skat dk.

Haring over udkast til forsiag til lov om éendring af aktieavancebeskatningsloven, lignings-
loven og seiskabsskatteloven. (Skattefritagelse af ivaerksaetteraktier)

Landbrug & Fadevarer har modtaget ovennaevnte lovforslag i hering. Landbrug & Fede-
varer er positive overfor indfarelse af en iveerkszstteraktieordning. Vi bakker op om lov-
forslaget, hvis formal er at lette tilvejebringelsen af risikovillig kapital tit sma og mellemsto-
re ivaerksasttervirksomheder | Danmark.

Landbrug & Fedevarer har ikke tekniske bemasrkninger til udkastet tit lovforslag.

Med ventig,hi[sen

> }V' A
Skattepehtisk konsulent
TIF, dir. 33394673

e-mail: leg@iif.dk

Landbrug & Fedevarer

Axelborg, Axeltorv 3
DK 1609 Kebenhavn V

T +453339 4000
F +4533394141
E infog@lf.dk
Wowww If dk

CYRDK 25529529

Landbrug & Fodevarer representerer
landoruget og fadevareerbvervet i
Danmark. Orgenisationen er resultatet
af en fusion mellem Londbrugsreadet,
Danske Slagterier, Donsk Suine
produktion, Gonsk Londbrug med
Donsk Landbrugs Medier og Dansk
Landbrugsrddgivning, samt vasenilige
dele af Mejeriforeningens aktivitater.

Landbrug & Fodevarer reprasentarer
Dapmaks s petencakiynge
meel 150,000 begkairiz en samilet
ekspart pa mere end 100 mia. kr. drligt




Skatteministeriet

DATATILSYNET

Nicolai Eigtveds Gade 28

1402 Kebenhavn K

Sendt til:  js@skat.dk og
stine.hansen(@skat.dk

29. morts 2011

Datatilsynet
Borgergade 28, 5.
1300 Kebenhavn K

CVR-nr, 11-88-37-29

Telefon 3319 3200
Fax 3319 3218

E-post
dt@datatilsynet.dk
www.datatilsynet.dk

Jnr, 2011-112-0416
Sagshbehandler
Henrik Rubaek
Jorgensen

Direkte 3319 3246

Vedrorende horing over forslag til lov om zndring af aktieavancebeskat-
ningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven (skattefritagelse af
iveerksaettersaktier)

Ved e-post af 21. marts 2011 har Skatteministeriet anmodet om Datatilsynets
eventuelle bemearkninger til ovennavnte udkast.

Det fremsendte udkast giver ikke Datatilsynet anledning til bemarkninger.
Kopi af dette brev er sendt il Justitsministeriet, Lovafdelingen.

Med venlig hilsen,

Henrik Rubazk Jergensen



» Dansk Revisorforening

Qffspifigt godvandierevsorer

Dansk Revisorforeaing
Amarksvej 1

D#-2650 Hvidavrz

1: »v45 3634 4422
F:+453634 4444

Skatteministeriet
Seilskab og aktionaer

Nicolai Eigtveds Gade 28 drefo@drefo.dk

1402 Kﬁbenhavn K vivevedrefo ok

Att.: Fuldmeegtig Stine Hindsgaul Hansen CYR: 31011116
Bank: Tanske Bank
Reg.: 4180

o . Konto: 4102071263
Pr. e-mail: js@skat.dk, stine.hansen@skat.dk onte: 4102 °

24, marts 2011

Hegring over forslag til lov om zendring af aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og
selskabsskatteloven [Skattefritagelse af iveerksaetteraktier)

Tak for muligheden for at kommentere lovforslaget.

Vi har ingen bemarkninger.

Med venlig hilsen

Peter Nielsen
skattepolitisk konsulent



Advokatradet | ADVOKAT

SAMFUNDET
Skatteministeriet _ KRONPRINSESSEGADE 28
Nicolai Eigtveds Gade 28 1306 KOBENHAVN K
1402 Kebenhavn K TLF. 33969798

FAX 33369750
DATO: 22-03-2011

SAGSNR.: 2011 - 1036
Jjs(askat.dk, stine.hansen(@skat.dk ID NR.: 4788

Horing - forslag til lov om wendring af aktieavancebeskatningsloven,
ligningsloven og selskabsskatteloven. (Skattefritagelse af iveerkssetteraktier)

Ved e-mail af 16. marts 2011 har Skatteministeriet anmodet om Advokatradets
bemerkninger til ovennavnte udkast.

Advokatradet har ingen bemaerkninger hertil.

= Med venlig hilsen
™

i ‘yww?%‘% j\%w

Rasmus Mgller Madsen

sumfundi@advokatsamfunder.dk
wwiw.advokatsamtundet.dk



