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HORINGSSVAR FOR DVCA VEDRQRENDE LOVFORSLAG OM SKATTEFRITAGELSE AF
IVERKSATTERAKTIER

INDLEDNING
Regeringen har den 17. marts 2011 fremsat lovforslag om @&ndring af
aktieavancebeskatningsloven, ligningsloven og selskabsskatteloven vedrgrende

skattefritagelse af iveerksaetteraktier ("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 ivaerksaetteraktier
velkommen.

Det er fortsat DVCAs opfattelse, at det pa leengere sigt er ngdvendigt med en fuldsteendig
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 vaere vanskelig at administrere
for bade investorer og virksomheder.

LOVFORSLAGETS ENKELTE ELEMENTER

Krav om seerlig investeringsstruktur

Ved ivaerkseetteraktier 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 forudsaetning for, at aktier kan anses for ivaerksaetteraktier, 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 veekstvirksomheder for p4 denne made at sprede risikoen forbundet med
investeringen sa meget som muligt. Saedvanligvis gar flere business angels sammen i en
investering i en vaekstvirksomhed, hvor hver business angel foretager en mindre investering
som en del af den samlede business angel investering i iveerkseaettervirksomheden.

Skal business angels etablere et kommanditselskab eller partnerselskab for fa sin investering
omfattet af Lovforslagets muligheder for skattefritagelse af ivaerkseetteraktier, vil det medfare
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 feelles fremtidige investeringer.



Konsekvensen herved vil veere, at business angels i praksis vil blive afskaret fra at benytte
muligheden for skattefritagelse af ivaerksaetteraktier. Lovforslagets malsaetning om at lette
tilvejebringelsen af risikovillig kapital nas herved ikke i relation til business angels. Det
bemeaerkes i denne sammenhaeng, at det er anerkendt i EF-retningslinjer for statsstotte il
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
igangsaetterstadiet, 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 eendres, saledes at det fortsat vil veere muligt for
business angels at investere ud fra samme rammer som hidtil og stadigvaek opna
skattefritagelse af iveerksaetteraktier.

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

Fordeling af ivaerksaetteraktier

Af forslaget til en ny formulering af ABL § 4 C, stk. 1. 2. pkt. fremgar, at iveerksaetterselskabet i
enhver 12 maneders periode maksimalt m& udstede iveerksaetteraktier 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 skattemeessige konsekvens eksempelvis vaere i den situation, hvor en investor
den 30. juni i et indkomstar tegner ivaerksaetteraktier i et ivaerksaetterselskab for kr. 10 mio., og
hvor en anden investor efterfolgende den 30. november 2011 tegner yderligere
iveerksaetteraktier for kr. 10 mio.?

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

Efter DVCAs opfattelse bgor der enten i selve lovteksten eller i motiverne foretages en
beskrivelse af de vaesentligste konsekvenser ved en overtraedelse af teerskelveerdien. 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 sjeeldent formelle forretningsplaner og
exitstrategier i forbindelse med de investeringer, der foretages.

| praktisk henseende foregar en business angel investering saledes, at den pageeldende
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 pagaldende virksomhed. Det er mere den pagaldende 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 paleegge business angels omfattende administrative byrder,
som ikke er proportionale med de investeringer business angels gennemfarer.

Det foreslas derfor, at Lovforslaget aendres, 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 bestér i, at den
forretningsplan, som den pageeldende 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 iveerksaetterselskabets livsforlagb

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

Det fremgar ikke yderligere af de specielle bemaerkninger til bestemmelsen, hvad der
nermere skal forstds 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 afgarende forudseetning 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 beseredygtige virksomheder, fra forstegangs
iveerkseettere.

Iveerkseettere, der tidligere har etableret en virksomhed, vil ikke have samme mulighed for at
tiltreekke kapital til en ny iveerksaettervirksomhed, 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 uhensigtsmaessigt, idet "anden gangs" iveerksaettere
ofte har lige sa stort behov for at tiltraekke kapital som "fgrste gangs" iveerkseaettere.

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



Erkleering vedrgrende kommerciel ledelse

| henhold til den foreslaede ABL § 4 C, stk. 7 er det en betingelse, at der hvert ar vedlaegges
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 ivaerksaetteraktier ved
en fejl undlader at indsende en skriftlig erkleering sammen med selvangivelsen, vil
konsekvensen sa veere, at de tegnede iveerkseetteraktier 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 ivaerksaetteraktier. 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 foresldede ABL § 4 C, stk. 3, nr. 6 ikke
er opfyldt? | sa fald skal ivaerkseetteraktierne 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 indebeerer, at ivaerksaetteraktierne bliver skattepligtige, hvis de
anses for afstaet inden for de 3 ars ejertid.

En sadan retstilstand vil efter DVCAs vurdering vaere szerdeles 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 erkleringspligten, at tegnede
iveerkseetteraktier bliver skattepligtige, beor der efter DVCAs opfattelse indsaettes en
lovbestemt nachfrist for fonden til at indsende erklaeringen om kommerciel ledelse, saledes at
der er mulighed for at undga, at iveerksaetteraktierne bliver skattepligtige.

Skattefrit salg efter 3 ars ejertid
Det foreslas, at iveerksaetteraktier kan seelges skattefrit efter 3 ars ejertid.

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

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

DVCA foreslar derfor, at kravet om 3 ars ejerskab af iveerksaetteraktierne 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 iveerksaetteraktier, nar
udlodning foretages pa et tidspunkt, hvor ejeren har ejet ivaerksaetteraktierne i 3 ar eller mere.

Det foreslas, at bestemmelsen endres 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 efterfalgende opfyldt betingelsen om, at aktierne skulle ejes i



en sammenhangende periode pa mindst et ar, inden for hvilkken 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 iveerkseaetterselskaber.

Kumulering med andre statsstetteordninger

Af de specielle motiver til Lovforslaget fremgar, at iveerksaetterselskabets revisor skal sikre, at
safremt iveerkseetteraktieordningen anvendes, ma den modtagne statsstotte ikke kumulere
med andre statsstatteordninger med samme formal. Det fremgar ikke naermere af motiverne,
hvad der forstds ved "statsstotteordninger med samme formdl". En lang reekke
iveerksaettervirksomheder i innovationsmiljget modtager i dag stette fra eksempelvis
Veaekstfonden, Hajteknologifonden og Fornyelsesfonden.

Vil sadanne stgtteordninger veere at anses for statsstatteordninger med samme formal?

Ikrafttraedelse
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
skattefrined, at den pageeldende investering er foretaget igennem en fond pa selve
investeringstidspunktet, eller om det er tilstraekkeligt, at investeringen blot er foretaget efter 1.
januar 2011 og efterfalgende laegges ind i en fond.

Efter DVCAs opfattelse bor det ikke veaere en betingelse form at aktierne kan omfattes af de
nye regler, at disse er tegnet igennem en fond pa investeringstidspunktet. Afgerende bgre
veere, at aktierne lsegges ind i en fond, der forvaltes pa kommercielt grundlag inden 31.
december 2011.

Med venlig hilsen
DVCA

)

Jannick Nytoft
Direktor



