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Hgringsskema indeholdende hgringssvar og kommentarer hertil vedrgrende udkast til:

Organisationer Bemaerkninger i hgringssvar Kommentar til bemarkninger
Advokatradet Advokatsamfundet har ingen
bemaerkninger til lovforslaget.
ATP ATP hilser initiativer, der har til formal at
lette tilvejebringelsen af risikovillig
kapital til sma og mellemstore
virksomheder, velkommen. Venture- og
iveerksaettermiljget er blandt andet
kendetegnet ved, at grundleeggere af disse
mindre og mellemstore virksomheder er
medinvestorer, hvilket ogsa typisk vil
veere et krav fra de starre investorer,
herunder ATP. Forslaget 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 iveerkseattermiljget til at
foretage nye investeringer.
Beskatningen for disse investorer synes Lovforslaget er efter den eksterne
dog med forslaget at veere blevet mindre | haring blevet tilrettet, sa
gennemsigtig. regelseettet er blevet enklere i
forhold til hgringsudgaven.
Lovforslagets kompleksitet skal
dog ses i sammenhang med, at
forslaget indeholder statsstatte, og
derfor er udarbejdet i
overensstemmelse med EU-
retningslinjer for statsstatte til
fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma
og mellemstore virksomheder.
Endvidere indeholder lovforslaget
veernsregler, der skal veere
hardfare for at forhindre
skattespekulation i
iveerksaetteraktier.
Danske Indledningsvis skal Danske Advokater Med Forarspakken 2.0 blev der
Advokater anerkende regeringens indsats med at indfart et enklere og mere
afhjelpe en raekke af de ensartet regelset for beskatning af
uhensigtsmaessigheder, der er konstateret | selskabers udbytter og
efter vedtagelsen og implementeringen af | aktieavancer.
Forarspakke 2.0, herunder indfarelsen af
beskatning af selskabers unoterede I modsaetning til for Forarspakken




portefaljeaktier.

Set i dette lys er det positivt, at der med
udkastet til lovforslag er taget initiativ til
en delvis afskaffelse af selskabers
beskatning af unoterede portefgljeaktier
ved investering i ivaerkseatterselskaber.
Det er dog samtidig Danske Advokaters
opfattelse, at udkastet til lovforslag i sin
nuverende form vil veere meget
administrativt byrdefuldt for savel
investorer som virksomheder.

Danske Advokater skal endvidere gare
opmarksom pa, at udkastet til lovforslag
ikke retter op pa de problemer, der er
opstaet for aktionaerdrevne virksomheder
efter indfgrelsen af reglerne om
portefgljeaktier. En raekke
aktionzrdrevne virksomheder er kommet
i klemme med disse regler fra
Forarspakke 2.0, hvilket er hammende
for vaeksten i disse virksomheder ved
udvidelse, fusioner m.v.

Der henvises i den forbindelse til Danske
Advokaters hgringssvar 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 selskabsaktionar, og ikke kun
i de i de situationer, hvor ejerandelen er
over 10 pct.

Disse betragtninger gar sig stadig
galdende, idet de gaeldende regler som
naevnt giver problemer for
aktionzrdrevne selskaber — det vil sige
selskaber, hvor aktionarerne er ansat i
selskabet, og hvor der er en starre
aktionarkreds. Inden for advokat- og
revisorbranchen er det ikke unormalt, at
virksomheder er organiseret som
aktionzer-/partnerdrevne selskaber. I de
tilfeelde, hvor der er 10 eller ferre
partnere i selskabet, vil partnerne have
mulighed for at etablere hver sit

2.0 er der nu kun et (felles)
kriterium for
selskabsbeskatningen af
aktieafkast, nemlig om der ejes
mere eller mindre end 10 pct. af
aktiekapitalen.

Det har dog medfart nogle
negative konsekvenser for de
investorer, der investerer i
risikovillig kapital.

Iveerksatteraktieordningen
indfares derfor for at lette
tilvejebringelsen af risikovillig
kapital til sma og mellemstore
virksomheder i Danmark.

Det skal bemarkes, at
lovforslaget efter den eksterne
haring er blevet justeret saledes,
at regelsattet er blevet enklere i
forhold til hgringsudgaven.

Det er veesentligt at opretholde
beskatningen af portefgljeaktier
for at undga forvridninger i
forhold til investeringer i andre
aktiver (primeert obligationer).
Ens beskatning af investeringer er
hensigtsmaessig i en situation,
hvor afkastet pa aktier og
obligationer (korrigeret for risiko)
er ens.

Der skelnes mellem
portefaljeaktier og




holdingselskab, hvilket smidiggar bade
udtreeden og indtraeden 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 tilfeelde vil udlgse
dobbeltbeskatning. Som reglerne er i dag,
sker der en forskelsbehandling af de store
partnerdrevne selskaber i forhold til de
mindre partnerdrevne selskaber. Denne
dobbeltbeskatning kan bevirke, at de
mindre virksomheder undlader at optage
nye partnere, og den kan derved virke
hammende for sadannes virksomheders
veekst, ligesom den ger det vanskeligere
at generationsskifte de store
partnerdrevne selskaber. Danske
Advokater ser derfor gerne, at
iveerksatteraktieordningen ogsa kom til
at omfatte sadanne selskaber, hvor hele
aktionarkredsen arbejder i selskabet.

2. Lovforslaget enkelte elementer

2.1 Strukturbegransninger — udkastet til
lovforslag § 1
(aktieavancebeskatningsloven § 4 C)

Udkastet til lovforslag giver ikke investor
mulighed for at investere direkte i
ivaerksetterselskabet. Dermed opstilles
der begransninger for formen for
investors investering. Investor bliver
alene omfattet af reglerne, hvis der
investeres via en venturefond. Etablering
af og vedligeholdelse af strukturen er
administrativ tung og omkostningsfuld.

datterselskabsaktier pa samme
made som i EU’s moder-
/datterselskabsdirektiv. Fordelen
herved er, at det er en forholdsvis
enkel made at foretage
afgreensningen pa.

Teoretisk set burde der foretages
en ngje vurdering af hver enkel
aktiebesiddelse. Det burde saledes
vurderes, om der er tale om en
portefgljeinvestering eller en
datterselskabsinvestering.

Dette ville imidlertid gare
reglerne administrativt vanskelige
og ville skabe stor usikkerhed for
selskabsaktionarerne — er der tale
om den ene eller den anden form
for investering.

Der ses ingen grund til, at alle
partnere kan ngjes med en
forelgbig beskatning af
overskuddet fra eget arbejde pa
25 pct.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende
investeringsstruktur.

Lovforslaget er blevet tilrettet
saledes, at der er mulighed for at
foretage investeringerne i
iveerksattervirksomhederne
direkte.




Danske Advokater skal henstille til, at
udkastet til lovforslag tilrettes pa en
sadan made, at ogsa alternative strukturer
tillades. Dette vil dels understotte
business angels med forretningsindsigt,
dels motivere disse til ikke blot at
investere gkonomiske 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 ber formentlig
kombineres med varnsregler, der sikrer
imod misbrug. Sadanne veernregler kunne
besta i, at reglerne ikke skal omfatte
investering i nartstaende selskaber eller
selskaber, der ejes af nartstaende
investorer. Afgrensningen kunne bero pa
definitionen af neertstaende i
kursgevinstloven § 4,
aktieavancebeskatningsloven § 4,
ligningsloven § 2, skattekontrolloven §
3B eller boafgiftsloven § 22.

2.2 Erklaering vedrgrende kommerciel
ledelse — udkastet til lovforslag § 1
(aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk.
3, nr. 6, og stk.7)

| henhold til den foreslaede bestemmelse
i aktieavancebeskatningsloven § 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 forvaltes kommercielt.

Det er korrekt, at der kan veere
uhensigtsmassigheder ved, at de
bagvedliggende investorer i
henholdsvis ivaerksatterselskabet
0g investorselskabet er
naertstaende.

Lovforslaget indeholder dog
allerede et vaern imod dette,
hvilket fremgar af den foreslaede
§4 C, stk. 1, 1. pkt., i
aktieavancebeskatningsloven.

Det er et krav i henhold til
iverksatteraktieordningen, at
investeringerne foretages pa et
kommercielt grundlag og
udelukkende med henblik pa at
erhverve overskud.

Safremt de bagvedliggende
investorer er naertstaende, jf.
aktieavancebeskatningsloven § 4,
vil der kunne vere krav om gget
dokumentation.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende erklaering
vedragrende kommerciel ledelse.




Manglende opfyldelse medfarer, at
venturefonden ikke anses for
kommercielt forvaltet.

Det fremgar ikke klart af bestemmelsens
ordlyd eller bemarkningerne til udkastet
til lovforslag, om den egentlige
konsekvens af manglende opfyldelse af
erklaeringen er, at ivaerksztteraktierne
bliver skattepligtige.

Den foreslaede bestemmelse i § 4 C, stk.
1, henviser ikke til § 4 C, stk. 7, som en
betingelse for, at der kan opnas
skattefrihed for iveaerkseaetteraktier. |
henhold til den foreslaede bestemmelse i
8 4 C, stk. 3, nr. 6, skal fonden forvaltes
pa et kommercielt grundlag. Endvidere
fremgar det af bestemmelsens ordlyd, at
fonden ikke kan anses for kommercielt
forvaltet, hvis der ikke indsendes en
erklering herom sammen med
selvangivelsen. Det er usikkert, om
SKAT har ret til at afprgve, hvorvidt de
er enige i, 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
veere, at den foreslaede bestemmelse i
aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk.
3, nr. 6, ikke er opfyldt, hvis fonden
udlader at indsende en erklaering om
kommerciel ledelse sammen med
selvangivelsen. Er dette tilfaeldet, skal
iveerksaetteraktierne anses for afstaede og
anskaffet igen til handelsvardien pa det
tidspunkt, hvor betingelserne ikke
leengere er opfyldt, jf. den foreslaede
bestemmelse i
aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk.
1, 3. pkt. Dette indebzerer, at
ivaerksetteraktierne bliver skattepligtige,
hvis de anses for afstaet inden for 3 ars
ejertid.




Det er Danske Advokaters opfattelse, at
en sadan retstilstand vil veere meget
byrdefuld for de private
(selskabs)investorer, som ikke har
mulighed for selv at sikre opfyldelsen af
denne betingelse. Der bgr derfor
indsaettes en mulighed i det endelige
udkast til lovforslag for at undga en
eventuel skattepligt ved manglende
erkleering om kommerciel ledelse.

2.3 Krav om revisorerklering — udkastet
til lovforslag § 1
(aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk.
6)

Efter den foreslaede bestemmelse til
aktieavancebeskatningsloven § 4 C, stk.
6, er det en forudseaetning for, at aktier er
omfattet af stk. 1, at
iveerksaetterselskabets revisor paser, at
betingelserne i stk. 3 til 5 er opfyldt ved
udstedelse af iveerksaetteraktierne.
Iveerksaetterselskabets revisor skal afgive
revisorpategning eller anden erklearing
herpa 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 pagaldende
erklaringer. Pa tilsvarende vis som det
kendes fra ligningslovens 8 7 A, stk. 4,
samt ligningslovens § 7 H, stk. 7, bar der
ogsa vere adgang til, at advokater kan
attestere, at betingelserne for at udstede
iverksaetteraktier er opfyldt.

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

2.4 Definition af antal ansatte — udkastet

Lovforslaget er tilrettet saledes, at
advokater savel som revisorer,
kan vurdere hvorvidt
betingelserne i henhold til
iverksatteraktieordningen er

opfyldt.

Advokaters og revisorers ansvar
er som udgangspunkt blevet
begraenset til at omfattet de
objektive kriterier.

Lovforslaget er blevet tilrettet, sa
advokater og revisorer har
mulighed for at indhente en
erklaering fra investorselskabet
om, at betingelserne i henhold til
den foreslaede § 4 C, stk. 3, nr. 5,
I aktieavancebeskatningsloven er

opfyldt.

For sa vidt angar de gvrige
betingelser er det kun advokater
og revisorer, der kan foretage
denne vurdering.




til lovforslag § 1
(aktieavancebeskatningsloven § 4 D)

Da en del af de omfattede virksomheder
kunne tenkes at gare brug af Offentlig-
Privat initiativer, bgr man tage stilling til,
hvorledes dette skal pavirke opggrelsen
af antal ansatte, safremt man overgar til
et sadan ordning. Danske Advokater
foreslar, at man eksplicit bekrefter, at
personer, der arbejder for virksomheden
via Offentlig — Privat samarbejde, ikke
anses for beskeaftiget af selskabet.

2.5 lkrafttreedelse — udkastet til
lovforslag § 4

Det falger af 8§ 4, stk. 1, i udkastet til
lovforslag, at skatteministeren fastsaetter
tidspunktet for ikrafttraeeden af loven.

Af bemarkningerne til § 4, stk. 1,
fremgar 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 opnas.

Det fremgar ikke klart af
ikrafttreedelsesbestemmelsens ordlyd
eller bemaerkningerne hertil, om det er en
betingelse for skattefrihed, at den
pagealdende investering er foretaget
igennem en fond det tidspunkt, hvor
investeringen foretages, eller om det er
tilstreekkeligt, at de iveerksatteraktier, der
er tegnet efter 1. januar 2011
efterfglgende laegges ind i en fond.

Det er Danske Advokaters opfattelse, at
det ikke bgr veere en betingelse for, at
aktierne kan omfattes af de nye regler, at
disse er tegnet igennem en fond pa
investeringstidspunktet. Afgarende bar
derimod veere, at aktierne leegges ind i en
fond, der forvaltes pa kommercielt
grundlag inden 31. december 2011. Det
bemeerkes herved, at det ikke har veeret

Ved afgraensning af om en person
ansat er ansat i en lille eller
mellemstor
ivaerkseaettervirksomhed, anvendes
EU-kommissionens definition, se
lovforslagets bilag 4, artikel 5.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende ikrafttreedelse.




klart for de investorer, der har investeret i
iveerkseetteraktier efter 1. januar 2011,
men inden fremsattelsen af lovforslaget,
at der skulle investeres igennem en fond,
for at der kan blive tale om
iveerkseetteraktier og dermed skattefrihed.
Det ber derfor ikke komme investorerne
til skade, at der er investeret uden for en
fond pa investeringstidspunktet.

Dansk Erhverv

Dansk Erhverv anerkender de positive
hensigter med lempelse af
portefgljeaktiebeskatningen — den
sakaldte ivaerksatterskat — i forbindelse
med finanslovsaftalen for 2012, som
narvaerende lovforslag udmenter via en
delvis afskaffelse af beskatning af
iveerkseetteraktier.

Baggrunden bag hele skattereformens
skeerpede portefgljeaktiebeskatning er, at
investeringer i portefgljeaktier mest kan
sammenlignes med en investering i
obligationer - og derfor skattemaessigt ber
behandles ligesa. Dansk Erhverv er
principielt uenig i den fortolkning. Vi
mener tveertimod, at investeringer i
portefaljeaktier — ud over at vere en
nyttig placering af aktiver for den enkelte
minoritetsaktioner — er en afggrende
tilfarsel af risikovillig kapital til
erhvervslivet og dermed ogsa til
samfundsgkonomi og beskaftigelse. Og
det pa en langt mere direkte made end
den mere passive investering via
obligationer. Derfor burde beskatning af
unoterede portefaljeaktier efter Dansk
Erhvervs opfattelse i stedet sidestilles
med beskatning af hovedaktionzraktier,
som det da ogsa er tilfeeldet i vores
nabolande og de lande, vi normalt
sammenligner os med.

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

Konkret frygter vi derudover, at den

Formalet med harmoniseringen af
selskabers udbytte og
aktiebeskatning var at skabe et
enklere og mere ensartet regelseet.

Det er lykkedes med
Forarspakken 2.0.

Det er vigtigt at opretholde
beskatningen af portefgljeaktier
for at undga forvridninger i
forhold til investeringer i andre
aktiver (primeert obligationer).
Ens beskatning af investeringer er
hensigtsmaessig i en situation,
hvor afkastet pa aktier og
obligationer (korrigeret for risiko)
er ens.

Derfor skal beskatningen af
selskabers portefgljeaktier ikke
afskaffes.

Lovforslaget er efter den eksterne
hegring blevet administrativt




foreslaede nye ordning vil veere ganske
vanskelig at administrere for bade
investorer og virksomheder, jf. specifikke
bemeerkninger nedenfor.

I. Vedr. adgang til skattefritagelse for
”business angels”

Det er en forudsatning for, at aktier kan
anses for iverksatteraktier, at disse
tegnes gennem en venturefond. | henhold
til den foreslaede ABL § 4 C, stk. 3, nr. 5,
skal venturefonden enten vere et
kommanditselskab eller et partnerselskab.
Men de sakaldte business angels”
foretager normalt en reekke investeringer
fra personlige holdingselskaber i flere
opstarts- og veekstvirksomheder 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
veekstvirksomhed, hvor hver business
angel foretager en mindre investering
som en del af den samlede business angel
investering i iveerksattervirksomheden.

Skal business angels etablere et
kommanditselskab eller partnerselskab
for at fa sin investering omfattet af
skattefritagelsen af iveerksetteraktier, vil
det medfare 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. Business
angels vil derfor i praksis ofte blive
afskaret fra at benytte muligheden for
skattefritagelse af ivaerksatteraktier. Der
er derfor en overhaengende risiko for, at
malsatningen om at lette
tilvejebringelsen af risikovillig kapital i
hvert fald ikke nas — og slet ikke fuldt ud
— for business angels.

Dansk Erhverv foreslar derfor, at
lovforslaget &ndres, sa det fortsat vil
veere muligt for business angels at

forenklet.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende
investeringsstruktur.

Lovforslaget er tilrettet saledes, at
der er mulighed for at foretage
investeringerne i
iveerksettervirksomhederne
direkte.
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investere ud fra samme rammer som
hidtil og stadigveek opna skattefritagelse
af iveerkseetteraktier.

[1. Vedr. de administrative og formelle
krav til forvaltningen af venturefonden

| falge 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 forslaget 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
forhold til ”business angels™, der sjeeldent
udarbejder formelle forretningsplaner og
exitstrategier i forbindelse med
investeringer, der foretages — men snarere
en ad.hoc. stillingtagen fra projekt til
projekt.

Hvis forslaget gennemfares i sin
nuvarende form indeberer det under alle
omstendigheder omfattende nye
administrative byrder for business angels.

I11. Vedr. krav til ivaerkseatterselskabets
livsforlgb og -faser

| henhold til den foresldede ABL § 4 C,
stk. 4 er det en forudseetning, at aktierne
tegnes enten i sma
ivaerksettervirksomheder, der befinder
sig i igangseetter, opstarts- eller
ekspansionsfasen, eller mellemstore
iverksaetterselskaber, der befinder sig i
igangseetter eller opstartsfasen. | de
specielle bemarkninger til bestemmelsen
er det preciseret, at det er hele
virksomheden, dvs. inklusiv
partnervirksomheder og tilknyttede
virksomheder, der skal veere i den
pagaldende fase. Ved eksempelvis at
udelukke, at der kan investeres i et
mindre selskab i opstartsfasen, fordi
selskabet har en tilknytning til et

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende krav til
forvaltningen af venturefonden.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende krav til
ivaerksaetterselskabets livsforlgb.
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mellemstort selskab i ekspansionsfasen,
forskelsbehandles de iveerkszttere, der
tidligere har etableret baredygtige
virksomheder, fra farstegangs
ivaerkseettere.

Iveerksattere, der tidligere har etableret
en virksomhed, vil med det foreslaede
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. Denne de facto — om end
formodentlig uintenderede —
forskelsbehandling, er efter Dansk
Erhvervs opfattelse uhensigtsmaessig, idet
"anden gangs" iveaerksettere ofte har lige
sa stort behov for at tiltreekke kapital som
"farste gangs" ivaerksattere. Det foreslas
derfor, at kravet om, at hele
virksomheden, inklusive partnerselskaber
og kommanditselskaber, skal veere i den
pagaldende fase, udgar af lovforslaget og
I stedet erstattes med en formulering, der
henviser til de regnskabsmaessige
konsolidereringsprincipper i
selskabsskattelovens § 31 C, stk. 3.

IV. Vedr. erklering vedrgrende
kommerciel ledelse — konsekvenser for
tredjemand

I 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 ledes kommercielt. Manglende
opfyldelse medfarer, at venturefonden
ikke anses for kommercielt forvaltet.
Dansk Erhverv anerkender fornuften i en
sadan 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
skattemaessigt i klemme.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende erklaering
vedrgrende kommerciel ledelse.
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V. Skattefrit salg efter 3 ars ejertid — en
kunstig greense for business angels

Det foreslas, at ivaerksetteraktier kan
seelges skattefrit efter 3 ars ejertid.
Business angels beholder imidlertid ikke
ngdvendigvis deres aktier i mere end 3 ar
far aktierne selges. Business angels
seelger deres aktier, nar det rigtige
kebstilbud foreligger, hvilket lige sa godt
kan vere inden for 3 ar som efter 3 ar.
Hvis hensigten med lovforslaget er at
facilitere adgang til risikovillig kapital
via business angels, sa bgr kravet om 3
ars ejerskab af ivaerksatteraktierne som
betingelse for et skattefrit salg — isoleret
set - udga af lovforslaget.

VI. Vedr. skattefrihed for udbytte efter 3
ars ejertid

Der kan med fordel indfares en ordning,
sa det bliver muligt for investorerne at
modtage skattefrie udbytter 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 farste
ejerar, nar blot moderselskabet
efterfalgende 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 ivaerksetterselskabet
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 iverksatterselskaber.

VII. Vedr. kumulering med andre
statsstgtteordninger
Af de specielle motiver til lovforslaget

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende skattefrit salg
efter 3 ars ejertid.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende skattefrihed
for udbytte efter 3 ars ejertid.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende kumulering
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fremgar, at iveerksatterselskabets revisor
skal sikre, at safremt
iveerksetteraktieordningen anvendes, ma
den modtagne statsstatte ikke kumulere
med andre statsstgtteordninger med
samme formal. Det fremgar ikke
nermere af motiverne, hvad der forstas
ved "statsstgtteordninger med samme
formal". En lang raekke
iveerkseettervirksomheder i
innovationsmiljget modtager i dag stette
fra eksempelvis Veekstfonden,
Hgjteknologifonden og
Fornyelsesfonden. Vil sddanne
stgtteordninger veere at anses for
statsstgtteordninger med samme formal?

VII1I. Provenubetragtninger

Dansk Erhverv anerkender det forsgg, 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
iveerkseetterskatteordningen reelt vil
summe sammen til den i finansloven
vedtagne lettelse pa ca. 75 mio. kr.

med andre statsstagtteordninger.

Beregningsforudsaetningen om
andelen af investeringer med tab
er opjusteret til 60 pct. i det
fremsatte lovforslag.

Dansk
Revisorforening

Dansk Revisorforening har ingen
bemeerkninger til lovforslaget.

Datatilsynet

Datatilsynet har igen bemarkninger til
lovforslaget.

DI

DI stiller sig imidlertid undrende overfor
kravet om, at investeringerne skal
foretages via en privat venturefond. Det
fremgar ligeledes ikke tydeligt af
lovforslagets bemarkninger hvad, der
ngdvendigger dette besvaerende 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
gnsker at investere i ivaerksatteraktierne.

Det fremgar ligeledes af
bemerkningerne, at det skal veere

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende
investeringsstruktur.

Lovforslaget er tilrettet saledes, at
der er mulighed for at foretage
investeringerne i
iveerksettervirksomhederne
direkte.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende krav til
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selskabets revisor, der vurderer hvorvidt
investorerne, investeringen og
ivaerksetterselskabet opfylder
betingelserne for at anvende
ivaerksetteraktieordningen. Da ikke alle
iverksaetterselskaber i dag er omfattet af
revisionspligt, vil revisorkravet udgere en
ekstra omkostning, som umiddelbart vil
modvirke bestrabelserne pa at lette
selskabers administrative byrder.

Grundleggende har DI sveert ved at se, at
lovforslagets mange krav skulle veere
ngdvendige for at falge EU’s
retningslinjer for statsstatte til fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma og
mellemstore virksomheder. DI har
imidlertid forstaelse for, at der kan veere
relevante kontrolhensyn, men DI kan
ikke se hvorfor disse hensyn ikke kan
varetages gennem en samlet
indberetningspligt ved udstedelse —
saledes som det kendes pa andre omrader
I relation til aktieavancebeskatning.
Konsekvensen af en manglende
indberetning kunne i givet fald veere
bortfald af skattefriheden, hvorved der
ville veere sikkerhed for, at alle aktier
omfattet af ordningerne var registeret i
SKATS systemer.

forvaltningen af venturefonden

Arsagen til at der ikke indfares
indberetningspligt, er, at
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
registrerer de ngdvendige
oplysninger, der skal anvendes til
kontrol i forbindelse med
udstedelsen af ivaerkseetter-
aktierne.

DVCA

Krav om s&rlig investeringsstruktur
Ved iveerksetteraktier forstas blandt
andet i henhold til den foresldede ABL §
4 C, aktier som et selskab tegner via en
venturefond til markedskursen i andet
selskab.

Det er en forudsatning for, at aktier kan
anses for iverksatteraktier, 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

Det er ikke et krav i henhold til
retningslinjerne at investeringerne
skal foretages via en venturefond.

Lovforslaget har i forbindelse
med den eksterne hgring madt en
del kritik i forhold til den valgte
investeringsstruktur.

Strukturen er pa denne baggrund
revurderet og @ndret saledes, at
det vil veere muligt at foretage
investeringerne direkte i
ivaerkseettervirksomhederne.

Lovforslaget er blevet tilrettet
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holdingselskaber i flere opstarts- og
vaekstvirksomheder for pa denne made at
sprede risikoen forbundet med
investeringen sa meget som muligt.
Seaedvanligvis gar flere business 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 iveerksettervirksomheden.

Skal business angels etablere et
kommanditselskab eller partnerselskab
for fa sin investering omfattet af
Lovforslagets muligheder for
skattefritagelse af ivaerksatteraktier, 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 vere, at
business angels i praksis vil blive afskaret
fra at benytte muligheden for
skattefritagelse af ivaerksatteraktier.
Lovforslagets malsatning om at lette
tilvejebringelsen af risikovillig kapital
nas herved ikke i relation til business
angels. Det bemarkes i denne
sammenhang, at det er anerkendt i EF-
retningslinjer for statsstatte 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 igangsatterstadiet, 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 iveerksetteraktier.

Det foreslas derfor, at Lovforslaget

herefter, og business angels har
nu mulighed for at anvende
ivaerksetteraktieordningen.
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@ndres, saledes at det fortsat vil veere
muligt for business angels at investere ud
fra samme rammer som hidtil og
stadigvaek opna skattefritagelse af
ivaerksetteraktier.

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

Fordeling af iveerksaetteraktier

Af forslaget til en ny formulering af ABL
8§ 4 C, stk. 1. 2. pkt. fremgar, at
ivaerksaetterselskabet i enhver 12
maneders periode maksimalt ma 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 terskelvardien
overskrides.

Hvad vil den skattemassige konsekvens
eksempelvis veere i den situation, hvor en
investor den 30. juni i et indkomstar
tegner iveerksetteraktier i et
ivaerksetterselskab for kr. 10 mio., og
hvor en anden investor efterfglgende den
30. november 2011 tegner yderligere
iveerkseetteraktier for kr. 10 mio.?

Vil den sidstnavnte investor blive anset
for at have tegnet iverksatteraktier for
kr. 8,7 mio. og portefaljeselskabsaktier
for kr. 1,3 mio., eller skal der foretages
en proratarisk fordeling af iveerksatter

Lovforslaget er &ndret saledes, at
det er de farst tegnede aktier, der
anses for at veere
ivaerkseetteraktier.

Det medferer i DVCASs eksempel,
at den sidste aktionar alene kan
tegne iveerkseetteraktier for 8,7
mio. kr.
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aktier mellem de to investorer?

Efter DVCAs opfattelse bar der enten i
selve lovteksten eller i motiverne
foretages en beskrivelse af de
vaesentligste konsekvenser ved en
overtredelse af teerskelvaerdien. DVCA
anbefaler i den forbindelse en "farst i tid
— bedst i ret” model.

Krav til forvaltningen af venturefonden

| folge forslaget til ABL 8 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
pageldende business angel praesenteres
for en konkret business case. Pa denne
baggrund foretager den pagaldende
business angel en vurdering og analyse
af, om der er grundlag for at investere i
den pageldende 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 palaegge business angels omfattende
administrative byrder, som ikke er
proportionale med de investeringer

Det er et krav i henhold til EU-
retningslinjerne, at der skal
udvikles investeringsstrategi,
forretningsplan og exit-strategi
for hver investering, der
foretages.

Det er endvidere et krav i henhold
til EU-retningslinjerne, at
investeringerne ledes pa et
kommercielt grundlag.

Iveerkseetteraktieordningen er
udarbejdet i overensstemmelse
med EU- retningslinjer for
statsstotte til fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma
og mellemstore virksomheder.

Der kan ikke lempes pa kravene i
henhold til
iveerkseetteraktieordningen, sa
leenge en lempelse vil medfere, at
graenserne for, hvad
retningslinjerne tillader,
overskrides.

Der er dog intet til hinder for, at
den business case som en
business angel prasenteres for,
vil kunne anvendes til opfyldes af
kravene i henhold til den
foresldede § 4 C, stk. 3, nr. 5 i
aktieavancebeskatningsloven.

Der henvises til de tilrettede
bemaerkninger til den foreslaende
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business angels gennemfarer.

Det foreslas derfor, at Lovforslaget
@ndres, 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 pagealdende business angel
forvalter sin investering pa et
kommercielt grundlag. En lempelse
kunne eksempelvis bestar i, at den
forretningsplan, som den pagaldende
business angel praesenteres for kan
anvendes til opfyldelse af kravet om, at
den pageldende business angel skal have
udarbejdet en forretningsplan for
investeringen.

Krav til iverksatterselskabets 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
ivaerksetterselskaber, der befinder sig i
igangseetter eller opstartsfasen. | de
specielle bemarkninger til bestemmelsen
er det preeciseret, at det er hele
virksomheden, dvs. inklusiv
partnervirksomheder og tilknyttede
virksomheder, der skal veere i den
pagaldende fase.

Det fremgar ikke yderligere af de
specielle bemarkninger 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 8§ 31 C, stk. 3, hvor
den afgerende forudseaetning er, om et
selskab kontrollerer et andet selskab.

Ved eksempelvis at udelukke, at der kan
investeres i et mindre selskab i

84C,stk.3,nr.5i
aktieavancebeskatningsloven.

EU-kommissionen har i tidligere
statsstgttesager udtalt sig om
netop disse kriterier.

Det fremgar af de tilrettede
bemarkninger, at teersklen for
omfanget og udferligheden af
udarbejdelsen af
investeringsstrategi,
forretningsplan, exit-strategi m.v.,
er forholdsvis lav, nar der er tale
om private investorer, som
formodes at investere med
overskud for gje.

Det er et krav i henhold til EU-
retningslinjerne, at investeringer i
sma virksomheder kan tegnes
som igangsetter-, opstart- og
ekspansionskapital, mens
investeringer i mellemstore
virksomheder alene kan tegnes
som igangseetter- og
opstartskapital.

Definitionen af sma og
mellemstore virksomheder er
vedtaget af EU-kommissionen, se
lovforslagets bilag 4.

Ved afgransning af, om en
virksomhed er lille eller
mellemstor, medregnes antallet af
beskaftigede og belgbsstarrelser i
partnervirksomheder og
tilknyttede virksomheder.
Partnervirksomheder og
tilknyttede virksomheder er
defineret i lovforslagets bilag 4,
artikel 3.

For at undga spekulation i
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opstartsfasen, fordi selskabet har en
tilknytning til et mellemstort selskab i
ekspansionsfasen, forskelsbehandles de
iverksattere, der tidligere har etableret
beeredygtige virksomheder, fra
farstegangs iveerksattere.

Ivaerkseettere, der tidligere har etableret
en virksomhed, vil ikke have samme
mulighed for at tiltreekke kapital til en ny
ivaerksettervirksomhed, 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"
iveerkseettere ofte har lige sa stort behov
for at tiltreekke kapital som "fgrste gangs"
ivaerkseettere.

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

Erklaring vedrgrende kommerciel ledelse

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 ledelse kommercielt. Manglende
opfyldelse medfarer, at venturefonden
ikke anses for kommercielt forvaltet.

ordningen, skal de tilknyttede
virksomheder, der er med til at
afgraense, om en virksomhed
betegnes som lille eller
mellemstor, ligeledes veere med
til at afgreense om den
pageldende virksomhed er i
igangsatter-, opstarts- eller
ekspansionsfasen.

Investeringsselskabet skal hvert
ar tilkendegive, at de fortsat
forvalter investeringerne pa
kommercielt grundlag.

Tilkendegivelsen skal ske i
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Det er uklart, hvad den egentlige
konsekvens af, at der ikke udarbejdes en
skriftlige erkleering, er?

Hvis en fond i ar 2 efter en investering
omfattet af skattefritagelsen for
ivaerksetteraktier ved en fejl undlader at
indsende en skriftlig erklaering sammen
med selvangivelsen, vil konsekvensen sa
veaere, at de tegnede iveerksetteraktier
ikke kan anses for ivaerksatteraktier
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 ivaerkseatteraktier. Da
fonden imidlertid ikke kan anses for
kommercielt forvaltet, hvis der ikke
indsendes en erklaring 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 iveerksetteraktierne anses for
afstaede og anskaffet igen til
handelsverdien pa det tidspunkt, hvor
betingelser ikke lengere er opfyldt, jf.
den foresldede ABL § 4 C, stk. 1, 3. pkt.
Dette indebarer, at ivaerksetteraktierne
bliver skattepligtige, hvis de anses for
afstaet inden for de 3 ars ejertid.

En sadan retstilstand vil efter DVCAs
vurdering vere 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 iveerksatteraktier bliver
skattepligtige, bar der efter DVCAS
opfattelse indseettes en lovbestemt
nachfrist for fonden til at indsende
erklaeringen om kommerciel ledelse,
saledes at der er mulighed for at undga, at
ivaerksetteraktierne bliver skattepligtige.

forbindelse med selvangivelsen.
Skatteministeriet er ved at
udarbejde, hvorledes det lettest
administrativt kan handteres.

Safremt der ved forglemmelse
sker manglende underretning til
SKAT, vil SKAT anmode om den
ngdvendige dokumentation.

Yderste konsekvens er, at
investeringsselskabet ikke fortsat
anses for forvaltet pa kommercielt
grundlag. Det medfarer, at
betingelserne i henhold til
iveerkseetteraktieordningen ikke
leengere anses for opfyldt.

Skattefritagelsen bortfalder, og
aktierne vil herefter anses for
afstaet og anskaffet igen til
handelsveerdien.

Den foreslaede § 4 C, stk. 7, i
aktieavancebeskatningsloven, er
blevet praciseret.
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Skattefrit salg efter 3 ars ejertid
Det foreslas, at ivaerksatteraktier kan
seelges skattefrit efter 3 ars ejertid.

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

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

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

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

Det foreslas, at bestemmelsen &ndres
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 farste
ejerar, nar blot moderselskabet
efterfglgende opfyldt betingelsen om, at
aktierne skulle ejes i en
sammenhangende periode pd mindst et
ar, inden for hvilken periode
udbytteudlodningstidspunktet skulle

ligge.

Ejertidskravet pa 3 ar fastholdes
bade for sa vidt angar avance og
udbytte.

Ejertiskravet skal forhindre, at
den investerende kapital straks
treekkes ud som skattefri avance
eller udbytte.

Der skal veere symmetri mellem
beskatningen af selskabers avance
og udbytte.

Muligheden for at afsta
iverksatteraktier skattefrit, og
muligheden for at modtage
skattefri udbytter skal veere
ensartet.

Der henvises til kommentaren
ovenfor.
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Ved at give ivaerksatterselskabet
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 iverksatterselskaber.

Kumulering med andre
statsstgtteordninger

Af de specielle motiver til Lovforslaget
fremgar, at iveerksatterselskabets revisor
skal sikre, at safremt
iveerksaetteraktieordningen anvendes, ma
den modtagne statsstatte ikke kumulere
med andre statsstgtteordninger med
samme formal. Det fremgar ikke
naermere af motiverne, hvad der forstas
ved "statsstgtteordninger med samme
formal". En lang reekke
ivaerksettervirksomheder i
innovationsmiljget modtager i dag stotte
fra eksempelvis Veakstfonden,
Hgjteknologifonden og
Fornyelsesfonden.

Vil sddanne stgtteordninger veere at
anses for statsstatteordninger 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
pagealdende investering er foretaget
igennem en fond pa selve
investeringstidspunktet, eller om det er
tilstreekkeligt, at investeringen blot er
foretaget efter 1. januar 2011 og
efterfglgende laegges ind i en fond.

Efter DVCAs opfattelse bar det ikke
veaere en betingelse form at aktierne kan
omfattes af de nye regler, at disse er

Der skal ikke ske kumulering i
forhold til Hgjteknologifonden og
Fornyelsesfonden.

Der vil dog veere ordninger under
Vea&kstfonden, der skal kumuleres
med iveerksatteraktieordningen.

Lovforslaget far alene virkning
fra og med den 1. januar 2011,
safremt EU-kommissionens
godkendelse heraf opnas.

Det vil veere et krav, at
investorerne kan dokumentere, at
de pa investeringstidspunktet
opfyldte samtlige kriterier i
henhold til iveerksetterordningen.

Lovforslaget er blevet tilrettet
saledes, at det ikke lengere er et
krav, at investeringerne skal
foretages via en venturefond.
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tegnet igennem en fond pa
investeringstidspunktet. Afgarende bgre
veere, at aktierne leegges ind i en fond, der
forvaltes pa kommercielt grundlag inden
31. december 2011.

Safremt investeringerne er
foretaget efter den 1. januar 2011,
og efterfalgende leegges ind i en
venturefond, skal venturefonden
savel som investeringen opfylde
samtlige kriterier i henhold til
iveerksetterordningen.

Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen
s Center for
Kvalitet i
ErhvervsReguleri
ng (CKR)

Erhvervsgkonomiske konsekvenser

CKR vurderer, at forslaget kan medfare
positive strukturelle erhvervsgkonomiske
konsekvenser for de sma og mellemstore
iveerk-seettervirksomheder, der vil kunne
benytte sig af muligheden for at udstede
iveerkseetter 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 medfare
administrative byrder i forbindelse med, at
iveerkseetter selskabets revisor, ved
anmeldelse til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen om selskabets gnske 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 medfare en styrkelse af sma og
mellemstore virksomheders

Det overvejes hvorvidt en
vejledning om
iveerkseetteraktieordningen skal
udarbejdes.
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konkurrenceevne uden betydelige
administrative byrder. CKR skal dog gere
opmarksom pa vigtigheden i at udforme
sadanne forslag saledes, at det ikke bliver
for besveerligt 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 tilgengelig.

FSR

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

Nar det er sagt, sa er det samtidig FSR’s
overordnede opfattelse, at udkastet er
ungdigt kompliceret og derfor har et
forholdsvist begranset
anvendelsesomrade, navnlig pa grund af
den lange raekke af krav til
investorselskabet, iveerksatterselskabet,
venturefond etc. Lovudkastet efterlader
derfor desveerre fortsat en lang raeekke
investorselskaber og
ivaerksetterselskaber i en uaendret
situation med hensyn til fremskaffelse af
ngdvendig risikovillig kapital.

FSR skal foresla, at lovudkastets
generelle kompleksitet bliver
genovervejet, og at det snaevre
anvendelsesomrade ligeledes
genovervejes.

Til lovforslagets § 1 — Zndringer til
aktieavancebeskatningsloven
8 4C, stk. 1 - Krav om venturefond

I henhold til lovudkastet er det en

Lovforslaget er efter den eksterne
haring blevet justeret, sa
iveerkseetteraktieordningen
administrativt er lettere at
handtere, og
investeringsstrukturen er blevet
forenklet.

Der henvises til kommentaren til
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betingelse, at iveerksatteraktierne skal
ejes via en venturefond. Kravet om at
tegning skal ske via en venturefond
indsnavrer anvendelsesomradet
betragteligt, og medfarer, at en lang
reekke aktietegninger i
ivaerksetterselskaber ikke vil vaere
omfattet af iveerkseetterreglerne.
Skatteministeriet bedes redegere for
baggrunden for, at anvendelsesomradet er
begraenset til tegning af aktier via en
venturefond. Efter FSRs opfattelse er
dette ikke et krav i EF-retningslinjer for
statsstatte til fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma og
mellemstore virksomheder (2006/C
194/02). Heri anfares det derimod at:
(vores markering)

”” foranstaltningerne har en vaesentlig
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 gje) og™...

8 4C, stk. 1 — krav til venturefond

Skatteministeriet bedes bekraefte, at de
eneste krav der stilles for at kunne anses
for en venturefond er:

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

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 bemeerkningerne, at
venturefondens ansvarlige deltager skal
modtage et vederlag, der er
resultatafhaengigt. Safremt dette er en
objektiv betingelse, bar det fremga af
lovteksten. Tilsvarende bgr andre
objektive betingelser vedrgrende

DVCA vedrgrende
investeringsstruktur.

Lovforslaget er tilrettet saledes, at
der er mulighed for at foretage
investeringerne i
iveerksettervirksomhederne
direkte.

Efter lovforslaget er blevet
tilrettet, er det ikke lzengere et
krav i henhold til
iverksatteraktieordningen, at
investeringerne skal ske via en
venturefond.

Derfor er forslagets § 4 C, stk. 3,
nr.5i
aktieavancebeskatningsloven,
udgaet af lovforslaget.

Investorselskabet kan dog fortsat
veaelge, at investeringerne skal ske
via en venturefond. Safremt
investorselskabet veelger denne
konstruktion, er det
venturefonden, der skal opfylde
betingelserne i den ny foreslaede
§4C,stk.3,nr.5i
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venturefonden anfares i lovteksten.
Skatteministeriet bedes desuden redegare
for baggrunden for, at venturefonde
hjemmehgrende i andre EU/E@S lande
ikke giver adgang til at anvende
iveerkseetteraktiereglerne. Denne
begraensning synes ikke umiddelbart at
veere i overensstemmelse med EU-retten.

§ 4C, stk. 1 — markedskursen

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

Der er tale om en meget vaesentlig
forudsaetning og vi skal bede
Skatteministeriet redegare for, hvilke
krav der stilles til opgarelsen af
markedskursen. Der vil veere tale om
unoterede aktier, jf. den foreslaede § 4C,
stk. 5, nr. 2 modsatningsvis, som givetvis
sjeeldent eller aldrig handles, og hvor en
manglende opfyldelse af betingelsen vil
betyde, at et senere salg af aktierne vil
veere skattepligtigt.

Vil skattemyndighederne f.eks. stille krav
om udarbejdelse af en egentlig
vardiansettelsesrapport, selvom der er
tale om uafhaengige parter?

8 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 sgger at

aktieavancebeskatningsloven,
svarende til hgringsudkastets § 4
C,stk.3,nr.6i
aktieavancebeskatningsloven.

Der foreligger ikke et krav om,
hvor venturefonden skal veere
hjemmehgrende.

Ja, det kan bekreeftes. Betingelsen
er alene medtaget for at hindre, at
ivaerkseetteraktier tegnes til
underkurs.

Lovforslaget er efter den eksterne
haring blevet tilrettet, sa der er
mulighed for at tegne
ivaerksetteraktier til overkurs.

Nej, der stilles ikke krav om
udarbejdelse af en egentlig
veerdiansettelsesrapport.

Det er fortsat et krav, at der skal
udvikles investeringsstrategi,
forretningsplan og exit-strategi
samt at investeringen skal
forvaltes pa kommercielt
grundlang — uanset det ikke
leengere er et krav, at
investeringerne skal ske via en
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maksimere afkastet for deres aktionarer.
Det tilfgjes derudover, at dette er
tilfeldet, safremt der foreligger en aftale
mellem venturefondsadministratoren og
deltagerne i venturefonden.

De private investorer skal derudover
inddrages i beslutningsprocessen f.eks.
gennem en investorkomite el.lign.
Endvidere anfares, at den ansvarlige
partner i venturefonden skal udarbejde en
investeringsstrategi og at beslutninger om
investeringer i iveerksatterselskabet skal
veere drevet af gnsket om overskud. Dette
er tilfeeldet, nar investeringen er
motiveret af udsigten til et vaesentligt
overskudspotentiale og en konstant statte
til iveerksaetterselskabet med henblik
herpa.

Skatteministeriet bedes konkretisere,
hvorledes det kan afgares, om en
venturefond i tilstreekkelig grad drives pa
kommercielt grundlag.

8 4C, stk. 4 — Iveerksatterselskabets
faser

Det foreslas, at ivaerksatteraktierne
tegnes i enten sma ivaerksetterselskaber,
der pa tegningstidspunktet er i
igangseetter-, opstart- eller
ekspansionsfasen eller mellemstore
iveerksaetterselskaber, der pa
tegningstidspunktet er i igangsatter- eller
opstartsfasen.

Skatteministeriet bedes oplyse om, der
skal foretages en samlet vurdering i en
situation, hvor iveerksatterselskabet
matte have flere produkter, som er i hver
sin fase. Vil det f.eks. vaere
diskvalificerende, hvis blot et af
produkterne er naet udover
ekspansionsfasen?

8 4C, stk. 6 — revisors erkleering ved
udstedelse af iveerkseetteraktier

Det foreslas, at iveerksatterselskabets
revisor skal afgive erklaering om, at

venturefond.

Det er saledes
investeringsselskabet, der skal
dokumentere, at betingelserne er

opfyldt.

Ja, der skal foretages en samlet
vurdering af hele virksomheden,
og ikke kun af de enkelte
produkter.

Ja, sa vil iverksaetterselskabet
veaere afskaret fra at udstede
iveerkseaetteraktier.

Lovforslaget er efter den eksterne
haring blevet tilrettet saledes, at
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betingelserne i § 4C, stk. 3-5 er opfyldt.
Dette indebarer bl.a. at
iveerksaetterselskabets revisor skal
erklaere sig om en raekke forhold om
investorerne, bl.a. at den ansvarlige
deltager i venturefonden forvalter
venturefonden pa kommercielt grundlag,
at investorselskabet opfylder
betingelserne i § 4C, stk. 3, nr. 1.

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

8 4C, stk. 7 —erkleering fra ansvarlig
deltager i venturefonden

Investorselskabet skal hvert ar vedlaegge
selvangivelsen en skriftlig erkleering fra
den ansvarlige deltager i venturefonden
om, at den forvaltes kommercielt.
Manglende opfyldelse medfarer, at
venturefonden ikke anses for
kommercielt forvaltet.

Det bor efter FSRs opfattelse vaere
tilstreekkeligt, at den ansvarlige deltager —
efter pakrav - indsender erklaeringen, da
det jo er denne, der afgiver erklearingen.
Det vil lette administrationen og
brugbarheden af ordningen.

Safremt ministeriet ikke er enig heri, har
FSRs fglgende bemearkninger:
Formuleringen synes at indikere, at
venturefonden generelt ikke anses for
kommercielt forvaltet, hvis blot et
investorselskab undlader at indsende den
erklaering, 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 afstaet
deres iveerksatteraktier har dette stor
betydning. Vi skal bede Skatteministeriet
bekraefte, at et investorselskabs

advokater pa lige fod med
revisorer kan vurdere om
betingelserne i henhold til
iverksatteraktieordningen.

Revisor- og advokatansvaret er
blevet begranset i forhold til
hgringsudgaven. Der henvises til
den forestdede § 4 C, stk. 6 i
aktieavancebeskatningsloven.

Der foreligger derfor ikke
leengere et serligt behov for at
udforme en seerlig erklering.

Der henvises til kommentaren til
DVCA vedrgrende erklaering
vedragrende kommerciel ledelse.
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manglende indsendelse af erkleringen
alene har betydning for det enkelte
investorselskab. Dette bar ogsa
preciseres i lovudkastet.

Henset til de meget indgribende
konsekvenser for investorselskabet, hvis
erklaeringen ikke vedlaegges
selvangivelsen, skal vi foresla, at der i det
mindste abnes mulighed for, at SKAT
kan give dispensation for efterfglgende
indsendelse.

8 4D, stk. 1 og 2 — belgbsgranser og
antal medarbejdere

Ifelge bilag 1 i "Kommissionens
Forordning (EF) nr. 70/2001 af 12.
januar 2001 om anvendelse af EF-
traktatens artikel 87 og 88 pa statsstatte
til sma og mellemstore virksomheder”
anfares i artikel 4, at det er data fra senest
afsluttede regnskabsar, der anvendes ved
beregning af antal beskaftigede og
belgbsstarrelserne. Safremt ministeriet vil
leegge veegt herpd, bar dette vere anfart i
selve lovteksten.

FSR skal derfor anmode om, at 8§ 4D, stk.
3 formuleres saledes:

”Opgerelsen af antal beskaftigede og
belgbsstarrelserne i stk. 1 og 2 sker pa
baggrund af data fra senest afsluttede
regnskabsar og efter bilag 1 i
Kommissionens Forordning (EF) nr.
70/2001 af 12. januar 2001 om
anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og
88 pa statsstatte til sma og mellemstore
virksomheder.”

Herudover bgr der indfares et stk. 4
omhandlende opgarelsen af antal
beskaftigede og belgbsstarrelsen i
tilfelde af, at der er tale om associerede
selskaber, hvor data for de forskellige
selskaber ikke indgar i et konsolideret
regnskab, jf. ovennavnte bilag 1, artikel
6, saledes at Skatteministeriets
fortolkning af betingelserne i artikel 6
lzegges klart frem for
ivaerksetterselskabet, revisor og investor.

Der er en tydelig henvisning til
bilag 4 i den foreslaede § 4 D, stk.
3 i aktieavancebeskatningsloven.

Det fremgar af bilag 4, artikel 6,
at det ikke er afgerende ved
fastsaettelsen af om et
iveerksaetterselskab er lille eller
mellemstort, hvorvidt de
associerede selskaber indgar i et
konsolideret regnskab eller j.
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8 8A, stk. 1 — beskatning af
iveerksaetteraktier ejet mere end 3 ar

Efter forslaget skal gevinst ved afstaelse
af ivaerksatteraktier ejet mere end 3 ar
efter erhvervelsen ikke medregnes ved
opgerelsen af den skattepligtige
indkomst.

Gevinster og udbytter pa
ivaerksetteraktier, der ikke er omfattet af
§ 8 (dvs. portefgljeaktier), medregnes dog
ved opgarelsen af den skattepligtige
indkomst, i 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
iveerkseetteraktierne.

| forarbejderne eksemplificeres
ovenstaende i et eksempel, hvoraf det
fremgar, at der i det konkrete eksempel
skal ske nedseettelse af den skattefrie
avance med 250 kr. Dette indebeerer, at
avancen skal opdeles i en skattefri del og
en skattepligtig del.

For en ordens skyld skal FSR bede
ministeriet bekreefte, at formuleringen om
at: ...”gevinster ... og udbytter
...medregnes dog .... i det omfang ...
har haft fradragsberettigede tab pa aktier
I samme selskab i perioden, hvor den
skattepligtige har ejet
iveerksaetteraktierne.” skal forstas
bogstaveligt saledes at gevinster kun
bliver skattepligtige med et belgb 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
ivaerksetteraktier og en post
portefgljeaktier i iveerksetterselskabet
(portefaljeaktierne er ikke

Ja, det kan bekraeftes.

Den foreslaede bestemmelse i
aktieavancebeskatningsloven § 8
A, stk. 1, 2. pkt. finder
anvendelse pa eksempel 1 til 4:

Der vil kun veere fradrag for tab
pa portefaljeaktierne i det
omfang, tabet overstiger den
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ivaerksetteraktier). Investorselskabet
seelger farst iveerkseaetteraktier med
gevinst og efterfglgende selges
portefgljeaktierne med tab.

Eksempel 2:

Et investorselskab ejer bade en post
ivaerksetteraktier og en post
portefgljeaktier i iveerksetterselskabet
(portefaljeaktierne er ikke
iveerkseetteraktier). Investorselskabet
seelger farst portefgljeaktierne med tab og
efterfalgende szlges ivaerksatteraktierne
med gevinst.

Eksempel 3:

Et investorselskab ejer en post
iveerkseetteraktier mens et
koncernforbundet selskab ejer en post
portefgljeaktier. Investorselskabet salger
farst iveerksaetteraktier med gevinst og
efterfglgende selger det
koncernforbundne selskab
portefgljeaktierne med tab.

Eksempel 4:

Et investorselskab ejer en post
ivaerksetteraktier, mens et
koncernforbundet selskab ejer en post
portefgljeaktier. Det koncernforbundne
selskab salger farst portefgljeaktierne
med tab og efterfalgende salger
investorselskabet iveerksztteraktierne
med gevinst.

Det bedes forudsat i eksemplerne, at
ivaerksetteraktierne ikke opfylder
betingelserne for at veere
datterselskabsaktier eller
koncernselskabsaktier.

Anvendelse af reglerne pa
selskabsaktionarer i eksisterende
venturefonde

Det fremgar forudseetningsvis af udkastet
til loven, at de foreslaede regler alene vil
have virkning for iveerksatteraktier, der
tegnes fra lovens ikrafttreeden. Dette er en
vaesentlig indskraenkning i lovens
anvendelsesomrade, som grundigt bar
overvejes.

skattefri gevinst pa
iveerkseetteraktierne.

Der vil kun veere en skattefri
gevinst pa iveerksatteraktierne i
det omfang, gevinsten overstiger
fradraget pa tabet pa
portefgljeaktierne.

Se besvarelsen til eksempel 1.

Se besvarelsen til eksempel 2.

Det er hensigten, at loven skal
have virkning for investeringer
foretaget fra og med den 1. januar
2011.

Det er dog en klar forudsaetning
forinden skatteministeren vil give
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FSR skal opfordre Skatteministeriet til at
indarbejde en overgangsregel, hvorefter
eksisterende aktionaerer kan omfattes af
iveerksaetterreglerne, safremt
betingelserne for tegning af
iverksaetteraktier var opfyldt ved en
aktietegning i forbindelse med et
iveerkseetterselskabs stiftelse eller
kapitaludvidelse.

Samspil mellem iveerksatteraktier og
andre aktier

Det fremgar forudseetningsvist af
udkastet til lovforslag, at
”lveerkseetterselskabet” kan have
aktionerer, der ejer ivaerksatteraktier,
samt aktionerer der ejer aktier, som ikke
skal kvalificeres som iveerkseetteraktier.
Dette giver efter vores opfattelse
anledning til nogle overvejelser om
samspillet, som ikke synes afklaret i
udkastet, herunder bemaerkningerne.

For eksempel synes det ikke klart
hvorledes en kapitalforhgjelse med
deltagelse af bade venturefonde og gvrige
aktionerer i praksis skal gennemfares?
Skal der gennemfgres en sarskilt rettet
kapitalforhgjelse vedrgrende
venturefonde og en serskilt rettet
kapitalforhgjelse vedrgrende gvrige
aktionarer? Dette skal ogsa ses i
sammenhang med kravet om, at
iveerkseetterselskabets revisor skal
udarbejde erkleering om, at betingelserne
for ivaerksetteraktier er opfyldt pa
tegningstidspunktet samt indsende denne
til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, jf.
lovudkastets § 4C, stk. 6.
Skatteministeriet bedes i gvrigt oplyse,
hvad Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
forventes at ggre med erkleeringen. Skal
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen f.eks.
offentliggere, at der er tegnet
iveerkseetteraktier i selskabet? Skal
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
fremsende erkleringen til SKAT? Skal
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen pase, at

loven tilbagevirkende kraft, at
EU-kommissionens godkendelse
heraf kan opnas.

Det er ikke hensigten, at
investeringer foretaget for den 1.
januar 2011 skal kunne blive
omfattet af ordningen.

Iveerkseetteraktieordningen
indfares for at skaffe ny
risikovillig kapital til
iveerkseettervirksomhederne.
Incitamentet bag ordningen er
ikke at give allerede foretagne
investeringer skattemaessige
fordele.

Lovforslaget er praciseret
saledes, at de farst tegnede aktier
er iverksatteraktier.

Der skal ikke gennemfares to
seerskilte kapitalforhgjelser,

safremt nogle aktionaerer ikke
gnsker at anvende ordningen.

Iveerksatterselskabets
statsautoriserede eller registrerede
revisor eller advokat skal
indsende erklaeringen til
Erhvervs- og Selskabsstyrelsen,
hvoraf det skal fremga hvilke
aktionearer, der gnsker at anvende
ordningen.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
forventer at
iveerkseetteraktieordningen pa sigt
skal indga i det kommende
ejerregistrer.

Erhvervs- og Selskabsstyrelsen
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revisor har erkleret at betingelserne er
opfyldt?

offentliggar ikke erkleringen.

Erkleeringen vil blive fremsendt
til SKAT, safremt der er
anmodning herom.

Handvarksradet

Handveerksradet er positive overfor
lovforslaget, som har til formal at lette
tilvejebringelsen af risikovillig kapital til
sma og mellemstore
Iveerksaettervirksomheder i Danmark.
Overordnet har regeringen taget mange
initiativer, heraf mange af ikke-
skattemaessig karakter for at afhjeelpe det
problem, at mange sma og mellemstore
virksomheder mangler kapital. Det er dog i
den sammenhaeng vigtigt, at
myndighederne ogsa efterfalgende
evaluerer virkningen af de mange initiativer
0g evt. justerer lovgivningen.

Effektmalinger skal prioriteres hgjt —
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
hgjere grad virker efter hensigten.

Ivaerkseetteraktieordningen kan alene ikke
lase finansieringsproblemet hos de mindre
virksomheder i Danmark, men det kan vaere
et skridt i den rigtige retning. Om et stykke
tid bar ordningen evalueres.

Skatteministeriet skal arligt
afgive en rapport til EU-
kommissionen om
iveerksetteraktieordningens
omfang. Det vil veere naturligt i
den forbindelse, at vurdere om
ordningen har den gnskede
virkning.

Landbrug og
Fagdevarer

Landbrug og fedevarer har ingen
bemaerkninger til lovforslaget.




