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Folketingets skatteordfarere saetter fokus pa skatteforhold for iveerksaettere
Tak for muligheden for at komme med hgringssvar.

Brancheforeningen for Aktive Ejere i Danmark (tidl. DVCA) indgiver hermed hgringskommentarer
til Folketingets Skatteudvalgs arbejdsgruppe.

Aktive Ejere forstar, at haringen har til formal at give arbejdsgruppen input fra relevante
organisationer. Arbejdsgruppen gnsker at fa en klarhed over, hvad der udger barrierer for
iveerksaetteri, og om disse kan aendres, gerne ved nye og innovative forslag. Derudover
undersgger arbejdsgruppen, hvilke initiativer der kan skabe bedre rammer for at etablere
ivaerksaettervirksomheder, som senere kan udvikle sig til veekstvirksomheder, nar de har etableret
sig. Hvilke barrierer skal vaek, og hvad kan fremme iveerksaetteri.

Aktive Ejere anerkender de udfordringerne, som skattemaessige vilkar og manglende mulighed
daglig og effektiv myndighedskontakt udgar for vores medlemmer, og statter det overordnede
formal med nedsaettelse af arbejdsgruppen.

Aktive Ejere foreslar, at arbejdsgruppen tager udgangspunkt i de fglgende hovedemner, som
foreningen har identificeret som veesentlige barrierer for ivaerkseetteri, i samrad med vores
medlemmer. Aktive Ejere repraesenterer det samlede gkosystem af virksomhedsinvestorer, og
vores branche teeller alt fra private investorer over familiekontorer til venture- og kapitalfonde og
store pensionskasser samt de alle aktarer, der radgiver dem.

Iveerkseetterne gnsker en hgjere grad af forudsigelighed og gennemsigtighed — vaernsregler
er med til at skabe usikkerhed

Aktive Ejere opfordrer til, at man i arbejdsgruppen finder en metode til at Igfte den barriere som
skiftende skatteregler og uigennemsigtighed skaber for ivaerkseetterne. Kompleksiteten er
simpelthen for hgij til, at iseer de mindre ivaerkseaettere kan gennemskue alle relevante regler, og
ofte er dyre radgiverregninger en ngdvendighed, som medfarer en tung gkonomisk byrde for
iveerkseetteren.

De meget vidtgdende veernsregler er med til at skabe usikkerhed omkring fortolkning af geeldende
lovgivning, og forudsigeligheden i anvendelsen af reglerne bliver derfor lav. Vaernsreglerne er ofte
genstand for de danske skattemyndigheders fortolkning, og i visse tilfeelde er de blevet udsat for
en uhensigtsmaessig gradbgjning. Det opleves, at med skattemyndighedernes praksis har
retstilstanden rykket sig.

Der er inden for de seneste ar indfert veernsregler, som enten er blevet gjort ungdvendigt "brede”,
eller hvor der pa grund af sparsomme forarbejder er blevet skabt betydelig retsusikkerhed.
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Et markant eksempel pa det farste er veernsreglen i selskabsskattelovens § 2 D, der blev indfert
for at undga konstruktioner anvendt til at undga betaling af danske kildeskat pa udbytter til
udenlandske kapitalejere, men som pa grund af den for "brede” formulering rammer f.eks. danske
minoritetsselskabsaktioneerer, der i forbindelse med et salg af et selskab gnsker delvist at
geninvestere salgsprovenuet.

Et andet markant eksempel pa det andet er "misbrugsklausulen” i ligningslovens § 3, der har til
formal at sikre, at rent kunstige transaktioner kan tilsidesaettes, men som i praksis anvendes af
skattemyndighederne til at gennemfgre beskatning i situationer, hvor der f.eks. gennemfares en
greenseoverskridende omstrukturering i overensstemmelse med fusionsskattedirektivet, og hvor
"misbruget” alene bestar i, at aktiver og dermed fremadrettet beskatningsret flyttes fra Danmark til
et andet land.

Aktive Ejere anerkender, det er vanskeligt at finde det rigtige "snit”, og der skal naturligvis veere
regler i skattelovgivningen, der sikrer mod egentligt misbrug af skattereglerne. Modsat bar
enkeltstdende eksempler pa brodne kar ikke retfeerdiggere, at der indfagres regler, som enten er alt
for vidtgdende, eller som abner op for en for aben fortolkning fra skattemyndighederne, idet det
skaber retsusikkerhed, og veernsreglerne synes kun at bevare deres objektive tilsnit i det omfang,
skattemyndighederne finder det hensigtsmaessigt. Det er for uforudsigeligt, hvilke skattemaessige
konsekvenser en fortolkning vil medfere fra gang til gang, og vores medlemmer oplever ofte, at det
er skattemyndighedernes made at sende folk ud ad dgren, uden at have lgst problemerne.

Som landskabet ser ud nu, er det Aktive Ejeres opfattelse, at en del investorer veelger at ga uden
om Danmark, bl.a. fordi mange af vores nabolande bade har mere attraktive skatteregler, en
hgjere grad af forudsigelighed og en anden fortolkningsstil som sikrer, at der ikke gennemfgres
beskatning, medmindre der er klar hjemmel til dette i skattelovgivningen.

Governance-model

Aktive Ejere anbefaler, at arbejdsgruppen definerer en ekstern uafhaengig governance-model, med
det primaere formal at forbedre skattevilkar og sagsbehandlingsmuligheder for iveerkseettere, og for
at komme uforudsigeligheden og uigennemsigtigheden i skattesystemet til livs. Den udfordring som
skiftende skatteregler og uigennemsigtighed skaber for iveerkseetterne, kan risikere at medfare
utilsigtede konsekvenser for iveerkseetteren.

En governance-model som reflekterer de indbyrdes relationer hos SKAT, og ensretter parternes
interessefaktorer, kan veere med til at give iveerksaetteren overblik over hvilke regler, praktik og
processor som ligger til grund for skattemyndighedens beslutninger og vejledning. Aktive Ejere
opfordrer til, at arbejdsgruppen forholder sig til flere omrader i forbindelse med definitionen af en
governance-model. Herunder iveerkseetterens rolle i samspil med skattemyndigheden,
skattemyndighedens rolle og betydning for selskabet/iveerkseetteren, skattemyndighedens
sammensaetning samt skattemyndighedens opgaver og ansvar. Endvidere bgr governance-
modellen forholde sig til skattemyndighedens abenhed og gennemsigtighed.
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Udfordringer for ivaerksaettere med udgangspunkt i skattesystemet, og maden det er
indrettet pa.

De folgende afsnit er eksempler fra Aktive Ejeres medlemmer, der beskriver hvordan
skattesystemet ggr det mindre attraktivt at veere iveerkseetter og at investere i virksomheder.

Begraenset muligheder for aktieaflgnning

De nuvaerende regler for optioner og warrants begreenser muligheden for aktieaflgnning i
veekstvirksomheder. Derfor bgr loftet over andelen af medarbejderaktier, som ansatte ma modtage
for deres indsats, fiernes, sa de ansatte selv kan veelge, om de vil have Ign eller ejerandele i
virksomheden.

Elementer som volder problemer for ivaerkseettere ifm. ligningslovens LL § 7P er diverse
rapporteringsforpligtigelser, handtering af tilbage-salg til arbejdsgiverselskabet, men ogsa de
formelle krav, hvis man netop gnsker at anvende de saerlige regler i ligningslovens LL § 7P. Dette
kraever ofte stor involvering af radgivere ift. lavpraktik med rapportering og kommunikation til
SKAT. Modellen er saledes godt taenkt, men den detaljerede regulering og krav for at anvende
ligningslovens LL § 7 P ger den ungdvendig vanskelig at anvende i praksis.

Et enkeltstaende eksempel pa vanskelighederne ved at anvende LL § 7P, er de skattemaessige
udfordringer, der opstar ved eendringer i aktieklasser, som f.eks. er tilfeeldet i finansieringsrunder.
For iheendehaver af medarbejderwarrants skabe dette store skattemeessige udfordringer. En
aendring i aktieklasser besluttes ved vedteegtsaendringer. Nar der sker vedteegtsaendringer, anses
bade de kapitalandele, der tilleegges nye rettigheder og de kapitalandele, der opgiver rettigheder,
for at veere afstaet. Det er saledes ikke kun de kapitalejere, der opnar fordele ved
vedteegtsaendringen, der beskattes. Beskatningen vil veere kapitalandelene i deres forandrede
form. For ivaerkseettere som investerer personligt, vil det indebsere en massiv beskatning ifm.
denne tekniske definerede afstaelse.

Mange gar fra vellgnnede jobs til lav indtaegt, ndr man veelger at starte som iveerkszetter. Til
gengeeld far man warrants, og oplever at blive hardt beskattet grundet de byrdefulde betingelser i
LL 88 7P.

Iveerkseetterskatten og udfordringer ved geninvestering i virksomheden:

Nar en virksomhed seelges, er det neesten altid szerligt vigtigt for en kaber, at ejerlederne
geninvesterer i virksomheden. Det skyldes, at ejerlederne ofte baerer en stor del af veerdien af
virksomheden. Nar en ejerleder ejer under 10% af virksomheden og den ejes via et personligt ejet
dansk holdingselskab, sa betyder ivaerksaetterskatten, at ejerlederen straffes for at blive og
geninvestere en del af sit provenu i virksomheden. Hvis ejerlederen saelger alle sine aktier, sa er
hele gevinsten skattefri, men hvis ejerlederen i forleengelse af salget geninvesterer bare lidt af det
modtagne provenu, sa straffes ejerlederen med en iveerksaetterbeskatning pa 15,4% af det belab,
som ikke geninvesteres. En skat som ejerlederen kan undga, hvis han enten geninvesterer alt i
virksomheden eller ingenting, hvilket som naevnt ofte strider mod kabers gnske (og ofte ogsa
ejerlederens eget gnske) om at ejerlederen skal fortseette i og geninvestere et rimeligt belgb i
virksomheden.
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Uhensigtsmaessig beskatning af udbytter og realiseringer fra unoterede selskaber

Selskabers beskatning af udbytter fra unoterede selskaber er uhensigtsmaessigt. Dette skyldes to
forhold:

For det fgrste er det uhensigtsmaessigt at beskatte udbytter fra unoterede aktier, nar gevinster pa
unoterede aktier er skattefrie. Dette har medfart et behov for at indfgre ekstremt komplekse
veernsregler, der skal sikre, at selskaber ikke far afkast udbetalt som aktieavance, som burde veere
betalt som udbytter. Problemet ved disse regler er, at de ofte rammer uhensigtsmeessigt.

For det andet er det uhensigtsmaessigt, at selskabsinvestorer bliver beskattet af den investerede
kapital, hvis salgssummer mv. udbetales som udbytter. Dette medfarer i praksis, at
selskabsinvestorer kan blive beskattet med mere end 100% af afkastet.

| udlandet er det typiske sadan, at en investor ikke udbyttebeskattes, sa leenge der er tale om
tilbagebetaling af anskaffelsessum, hvilket synes at veere et grundlseggende rimeligt princip. Der
ma endvidere ogsa kunne argumenteres for, at lovgiver bar ga relativt langt for at sikre, at der ikke
sker en objektiv urimelig beskatning. Det vil Igse en meget stor del af de danske problemer med
udbyttebeskatning, hvis man ikke udbyttebeskatter, fgr der er et afkast at beskatte udover
anskaffelsessummen.

| dag betyder realisering (100 pct. salg) af en investering, at uddeling bliver beskattet af det fulde
provenu og ikke kun af gevinsten, hvis investeringen er gjort i selskabsform. Man kan farst fa
refunderet dele af beskatningen, nar hele fonden afvikles efter maske ti ar. Det afholder i praksis
mange fra at foretage denne type investeringer.

Fiernelse af fantomskatten

Fantomskatten er en skat, hvor saelger beskattes af milepaelsbetalinger, i de tilfeelde hvor prisen for
en virksomhed helt eller delvist afhaenger af den fremtidige udvikling i den virksomhed der seelges.
Kgber og seelger bliver enige om en forelgbig pris for virksomheden der betales straks, hvorefter
seelger modtager en del af et fremtidigt overskud hen over en arreekke. Seelger beskattes dog
forud for realisering af alle veerdierne — selvom vaeksten i virksomheden kan ga ned, og szelger
derfor aldrig vil fa de belgb, der beskattes. Aktive Ejere mener, at det er en ulogisk metode at
forud-beskatte en potentiel gevinst. Man skal selvfglgelig kun beskattes af penge, man har. | stedet
skal seelger beskattes Igbende, efterhanden som hans milepzelsbetalinger modtages, og pengene
dermed er pa kontoen.

Mere fleksibilitet i skattekreditordningen.

Formalet med ordningen er at forbedre mulighederne for iveerkseettelse af forsknings- og
udviklingsaktiviteter i Danmark. Med ordningen kan eksisterende og nye vaekstvirksomheder fa
tilfart likviditet i den fase, hvor de forsker og udvikler nye produkter, og deres indtsegter og dermed
typisk likviditet er begreenset.

Aktive Ejeres medlemmer oplever dog et holdningsskift hos skattemyndigheden ved brug af
ordningen, idet klassifikationen af udviklings- og forskningsarbejde, og dermed benyttelse af
ordningen, stort set kun accepteres af skattemyndighederne ved decideret nyt forskningsarbejde.
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Ordningens oprindelige formal, som skal give iveerkseettere samme muligheder for f.eks. IT-
udviklingsprojekter, som hos etablerede koncerner, afviges dermed vaesentligt. Aktive Ejere
opfordrer til, at udviklingsprojekter i hgjere grad igen bgr veere omfattet af ordningen.

Vores medlemmer melder ogsd om en gget administrativ byrde ved brug af ordningen, som
udmegnter sig i et gget dokumentationskrav. Aktive Ejere opfordrer arbejdsgruppen til at sikre, at
den administrative byrde for virksomheden ved brug af ordningen, ikke konstant gges.

Uhensigtsmaessig beskatning af investeringer i konvertible obligationer

Det er ofte hensigtsmaessigt at finansiere opstartsvirksomheder med konvertible obligationer, idet
konvertible obligationer er mindre risikofyldte end aktier, men giver samtidig langiver samme
gevinstmulighed som kapitalejere.

Selskaber beskattes af gevinst og tab pa konvertible obligationer. Skattemaessigt er reglerne for
konvertible obligationer uhensigtsmaessige, idet konvertible obligationer skattemaessigt anses for
at veere skattepligtige aktier. Det vil sige, at eksempelvis konverteringen af de konvertible
obligationer til aktier, udlgser beskatning af indehaveren af de konvertible obligationer, uanset at
der ikke er likviditet til at betale skatten. Konvertible obligationer bar beskattes som skattefrie
unoterede aktier.

Beskatningen af konvertible obligationer er et godt eksempel pa, hvordan skattereglerne
modarbejder en ellers hensigtsmeessige finansieringsstruktur for saerlig opstartsvirksomheder.
Dette skader mulighederne for at iveerksaetteren kan opna finansiering seerligt i den kritiske
opstartsfase.

8-personers holdingselskab bliver skattemaessigt omkvalificeret til investeringsselskab

Endnu et eksempel pa en udfordring i skattesystemet er aktieavancebeskatningslovens § 19, hvor
selskaber, med mindst 8 ejere, der investerer i veerdipapirer, bliver skattemaessigt omkvalficeret til
et investeringsselskab. Herved bliver ejerne lagerbeskattet, hvilket er meget byrdefuldt ved
investeringer i illikvide aktier. Lagerbeskatning betyder, at en investor betaler skat af det arlige
afkast, uanset om man har solgt sin investering eller gj.

Reglen, som ogsa er et eksempel pa endnu en vaernsregel, rammer utilsigtet strukturer som ikke
bar blive omfattet af lagerbeskatningen i aktieavancebeskatningsloven, idet veernsreglen er for
bredt defineret. Endvidere er reglen vanskelig at handtere i praksis, da bestemmelsen er sveert
forstaeligt. Dette skaber en hgj grad af retsusikkerhed.

Aktive Ejere anerkender, at lovgiver har gnsket at feellesejede medarbejderselskaber, som ejes af
medarbejdere, og som investerer i arbejdsgiverselskabet, skal veere fritaget for bestemmelsen.
Undtagelsen er dog sa sneaevert formuleret, at den i praksis ikke kan anvendes, hvorved de
feellesejede medarbejderselskaber i praksis bliver omfattet af lagerbeskatningen i
aktieavancebeskatningslovens § 19, hvis de gvrige betingelser i gvrigt er opfyldt.
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Manglende forudsigelighed i fondenes skattemaessige behandling i hele deres levetid

En vaesentlig udfordring er, at skattelovgivningen for f.eks. K/S-strukturens skattetransparens,
carry-beskatningen, moms- og lgnsumsbeskatning - eendres lgbende og ofte adskillige gange i en
fonds 10-15-arige levetid. Denne uforudsigelighed ger det langt vanskeligere at tiltreekke
internationale investorer til dansk-baserede fonde, hvilket medvirker, at fondene etableres i
offshore-jurisdiktioner eller i onshore-jurisdiktioner praeget af stagrre grad af forudsigelighed.

Det anbefales at arbejde henimod en model, hvor en etableret fond gennem hele sin levetid
behandles skattemaessigt under det regime, som var geeldende, da fonden blev etableret, mens
eendret lovgivning udelukkende gaelder fremtidige fond-setups. Et stabilt og forudsigeligt skatte-
setup vil gge trygheden ved investeringer.

Myndighedskontakt

Aktive Ejere opfordrer arbejdsgruppen til at drgfte etablering af en "iveerksaetter-desk” hos
skattemyndighederne, hvortil ivaerksaetteren kan henvende sig, og inden for en kort tidsramme
veere garanteret kontakt og svar fra en tildelt skattemedarbejder. Denne medarbejder kan sa falge
henvendelsen fra A til Z ud fra en "one-point of contact” tilgang. Oplevelsen af at vaere overladt til
sig selv uden mulighed for relevant hjeelp og radgivning fra skattemyndighederne, er meget udtalt
blandt Aktive Ejeres medlemmer. Vi mener dog ogsa, at en malrettet indsats fra
skattemyndighederne vil veere med til at afhjeelpe mange frustrationer og lang sagsbehandlingstid,
idet en fokuseret opmaerksomhed samt mulighed for en mere effektiv dialog, kombineret med en
direkte kontakt til skattemyndighederne, vil hgjne samarbejdsformen vaesentligt mellem
skattemyndighed og ivaerksaetter.

Hvis en ivaerksaetter beskattes i strid med hensigt i reglerne, bgr man kunne fa dispensation —
f.eks. vurderet af Skatteradet. Dog opleves det, at Skatteradet lider under ensidig sagsfremstilling i
det forberedende arbejde. Dette er rddsmedlemmerne ngdt til at leene sig op ad af praktiske
arsager (sagsmaengde). Samtidig er mulighederne for at udfordre steerkt begraensede — bl.a. pga.
kort fremlaeggelsestid. | Sverige er man mere villige til at imgdekomme folk ved domstolene, hvis
skat opkraeves uden klart mandat, Hvis grundlaget for en skatteopkraevning ikke specifikt er naevnt
som veere underlagt beskatning i Sverige, er man ikke underlagt reglerne, indtil der udarbejdes en
opdateret lovramme. Aktive Ejere opfordrer arbejdsgruppen til, at man ser nsermere pa denne
praksis og implementere muligheden for et dispensationsforum i Skatteradets arbejdsform.

Dorte Thomsen

Fagpolitisk chef
M: +45 3069 2706
E: dorte@aktiveejere.dk
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