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I lov om den skattemassige behandling af gevinst og tab ved afstaelse af aktier m.v.
(aktieavancebeskatningsloven), jf. lovbekendtggrelse nr. 89 af 25. januar 2010, som &ndret ved §
3ilovnr. 724 af 25. juni 2010 og senest ved § 3 i lov nr. 1561 af 21. december 2010, foretages
falgende &ndringer:

1. Efter § 4 B indseettes:
”Definition af iveerkseatteraktier

8§ 4 C. Ved ivaerksetteraktier forstas aktier, som et selskab (investorselskabet) tegner via en
venturefond til markedskursen i et andet selskab (ivaerksatterselskabet), og hvor betingelserne i
stk. 3 til 6 er opfyldt. Iveerksetterselskabet ma i enhver 12 manedsperiode maksimalt udstede
iveerksaetteraktier med en kursverdi pa 18,7 mio. kr. Hvis betingelserne i stk. 3 ikke leengere er
opfyldte, anses aktierne for afstdet og anskaffet igen til handelsveerdien pa tidspunktet, hvor
betingelserne ikke lengere er opfyldte.
Stk. 2. Aktierne ophgrer med at veere ivaerksatteraktier ved afstaelse. Aktierne anses dog ikke
for afstaet, hvis aktierne som led i en skattefri transaktion ombyttes med aktier i samme eller et
andet selskab, eller hvis aktierne indskydes i det modtagende selskab i forbindelse med en
skattefri fusion, spaltning, tilfarsel af aktiver eller ombytning af aktier.
Stk. 3. Det er en forudseatning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at fglgende betingelser alle er
opfyldte:
1) Investorselskabet skal vaere omfattet af selskabsskattelovens 8 1, stk. 1, nr. L eller 2, eller
vare et udenlandsk selskab, der er omfattet af begrebet selskab i en medlemsstat i artikel
2 i direktiv 90/435/E@F om en falles beskatningsordning for moder- og datterselskaber
fra forskellige medlemsstater. Investorselskabet ma ikke veere under bestemmende
indflydelse, jf. selskabsskattelovens § 31 C, fra det offentlige. Investorselskabet kan dog
veere en udloddende investeringsforening omfattet af ligningslovens § 16 C, safremt alle
deltagerne i investeringsforeningen er selskaber som navnt i 1. pkt.

2) Iveerksatterselskabet skal vaere omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1 eller 2,
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eller veere et udenlandsk selskab omfattet af selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litraa, der er
omfattet af begrebet selskab i en medlemsstat i artikel 2 i direktiv 90/435/E@F om en
feelles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlemsstater.

3) Iveerksatterselskabets virksomhed ma ikke i overvejende grad besta af udlejning af fast
ejendom eller besiddelse af kontanter, veerdipapirer eller lign, jf. § 34, stk. 6.

4) Iveerksatterselskabet ma ikke udgve virksomhed inden for verfts-, kul- eller
stalindustrien.

5) Venturefonden skal veere et kommanditselskab eller et partnerselskab. Venturefonden ma
ikke veere omfattet af selskabsskattelovens § 2 C.

6) Den ansvarlige deltager i venturefonden skal forvalte venturefonden pa et kommercielt
grundlag og udarbejde investeringsstrategi.

Stk. 4. Det er en forudsatning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at iverksatteraktierne
tegnes enten i sma ivarksetterselskaber, jf. § 4 D, stk. 1, der pa tegningstidspunktet er i
igangseetter-, opstarts- eller ekspansionsfasen, eller i mellemstore iveerksatterselskaber, jf. § 4 D,
stk. 2, der pa tegningstidspunktet er i igangsatter- eller opstartsfasen. Ved igangsetterfasen
forstas finansiering med henblik pa at studere, vurdere og udvikle et nyt koncept forud for
opstartsfasen. Ved opstartsfasen forstas finansiering af produktudvikling og indledende
markedsfering til virksomheder, som endnu ikke kommercielt afsztter deres varer eller
tjenesteydelser og endnu ikke genererer overskud. Ved ekspansionsfasen forstas finansiering af
vaekst og ekspansion i en virksomhed, uanset om denne balancerer eller giver overskud, med
henblik pa foragelse af produktionskapacitet, markeds- eller produktionsudvikling eller forggelse
af arbejdskapital.

Stk. 5. Det er en forudsaetning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at ivaerksaetterselskabet pa
tegningstidspunktet

1) ikke er kriseramt som defineret i Feellesskabets rammebestemmelser for statsstatte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder, (2004/C 244/02), og

2) ikke har udstedt aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral
handelsfacilitet.

Stk. 6. Det er en forudseetning for, at aktier er omfattet af stk. 1, at iveaerksetterselskabets
revisor paser, at betingelserne i stk. 3 til 5 er opfyldt ved udstedelse af ivaerksetteraktierne.
Iveerksaetterselskabets revisor skal afgive revisorpategning eller anden erklaering herpa i
forbindelse med anmeldelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen.

Stk. 7. Et investorselskab, der anvender iveaerksatteraktieordningen, 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.

Definition af sma og mellemstore selskaber
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8§ 4 D. Ved sma selskaber forstas selskaber, som beskeftiger under 50 personer, og som har
en arlig omsatning eller en samlet arlig balance pa ikke over 74,5 mio. kr.

Stk. 2. Ved mellemstore selskaber forstas selskaber, som beskeaftiger under 250 personer, og
som har en arlig omsatning pa ikke over 373 mio. kr. eller en samlet arlig balance pa ikke over
321 mio. kr.

Stk. 3. Opgarelsen af antal beskaftigede og belgbsstarrelserne i stk. 1 og 2 sker pa baggrund
af bilag 1 i Kommissionens Forordning (EF) nr. 70/2001af 12. januar 2001 om anvendelse af EF-
traktatens artikel 87 og 88 pa statsstatte til sma og mellemstore virksomheder.

2. 1 8 5 indsettes som stk. 3:
»Stk. 3. Stk. 1 finder saerskilt anvendelse pa ivaerksatteraktier omfattet af § 4 C.”

3. Efter § 8 indsaettes:

" [veerkscetteraktier
Selskaber m.v.

§ 8 A. Gevinst ved afstaelse af iveerksaetteraktier pa et tidspunkt, der ligger 3 ar eller mere
efter erhvervelsen, medregnes ikke ved opgarelsen af den skattepligtige indkomst. Gevinster efter
1. pkt. og udbytter efter selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litrac, 3. pkt., eller § 13, stk. 1, nr. 4, pa
iveerksaetteraktier, der ikke er omfattet af 8 8, medregnes dog ved opgerelsen 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 iveerksatteraktierne.

Stk. 2. Gevinst ved afstaelse af ivaerksztteraktier, der ikke har vaeret omfattet af § 8 i hele
gjertiden, pa et tidspunkt, der ligger mindre end 3 ar efter erhvervelsen, medregnes ved
opgarelsen af den skattepligtige indkomst.

Stk. 3. Tab ved afstaelse af ivaerksetteraktier, der ikke er omfattet af § 8, kan fradrages efter
89, stk. 30g 4. §9, stk. 5, finder tilsvarende anvendelse.

Stk. 4. Stk. 1 til 3 finder ikke anvendelse i de i 8§ 17, 18 og 19 navnte tilfelde.”

4.189, stk. 1, &ndres ”§ 8 til: ”8§ 8-8 A”.
5.189, stk. 2 og 3, @ndres ’stk. 57 til: ”’stk. 5 og 6”.

6. 1 8 9 indseettes efter stk. 4 som nyt stykke:

”Stk. 5. Uanset stk. 2 og 3 kan tab dog kun fradrages, i det omfang tabet overstiger summen
af gevinster og modtagne udbytter pa ivaerksatteraktier, der ikke var omfattet af § 8, i det samme
selskab, som den skattepligtige eller koncernforbundne selskaber, jf. ligningslovens § 2, har veeret
fritaget for at medregne ved indkomstopgarelsen. ”



Stk. 5 bliver herefter stk. 6.
7.18 17, stk. 4, 1. pkt., indseettes efter ’8,”: 78 A,”.
8. 18 20, stk. 1, @ndres §§ 8-10” til: 7§§ 8, 9, 10”.

9. 1 § 23 indseettes efter stk. 5 som nyt stykke:

”Stk. 6. Skattepligtige omfattet af § 6 skal anvende realisationsprincippet ved opgarelse af
gevinst og tab pa iveerksatteraktier omfattet af § 4 C. Ved afstaelse af aktier, der er omfattet af § 4
C, opgares gevinst og tab som forskellen mellem afstaelsessummen og anskaffelsessummen. Ved
afstaelse af ivaerksatteraktier, der har veeret omfattet af § 8, anvendes handelsverdien pa
tidspunktet, hvor aktierne ophgrte med at veere omfattet af § 8, som anskaffelsessum. Ved
afstdelse af iveerksaetteraktier, der er omfattet af § 8, anvendes handelsverdien pa tidspunktet,
hvor aktierne blev omfattet af § 8, som afstaelsessum. Hvis der er flere perioder, hvor
ivaerksetteraktierne ikke har varet omfattet af § 8, finder 2. til 4. pkt. anvendelse pa hver
periode.”

Stk. 6-8 bliver herefter stk. 7-9.

10. 1 § 23, stk. 8, 1. pkt., endres ”stk. 7” til: stk. 8”.

11.18 26, stk. 1, &ndres "7 og 8, om lagerprincippet” til: ’8 og 9, om lagerprincippet samt § 23,
stk. 6, om iverksetteraktier”.

12.1 § 36, stk. 3, indsettes efter ”§§: ”8 A.,”.
82

I lov om paligningen af indkomstskat til staten (ligningsloven), jf. lovbekendtgarelse nr.
1365 af 29. november 2010, som &ndret senest ved 8 2 i lov nr. 1612 af 22. december 2010,
foretages falgende a&ndringer:

1.1816 C, stk. 3, indsattes som nr. 11:

”11) I tilfeelde af, at alle investorer er selskaber, jf. aktieavancebeskatningslovens § 4 C, stk. 2, nr.
1, 2. pkt., opgares gevinst og tab pa iveerksetteraktier, jf. aktieavancebeskatningslovens § 4 C,
efter reglerne i aktieavancebeskatningslovens § 8 A. ”
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I lov om indkomstbeskatning af aktieselskaber m.v. (selskabsskatteloven), jf.
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lovbekendtgerelse nr. 1376 af 7. december 2010, foretages fglgende a&ndringer:
1.18 2, stk. 1, litra c, indsaettes efter 2. pkt.:
”Skattepligten omfatter ikke udbytte af iveerksaetteraktier, jf. aktieavancebeskatningslovens 84 C,

nar udbytte udloddes af aktier ejet i 3 ar eller mere efter erhvervelsen, jf. dog
aktieavancebeskatningslovens § 8 A, stk. 1, 2. pkt.”

2. 1 § 13 indseettes som nr. 4:
”4) Udbytte af iveerksatteraktier, jf. aktieavancebeskatningslovens § 4 C, ejet i 3 ar eller mere pa
udlodningstidspunktet, jf. dog aktieavancebeskatningslovens § 8 A, stk. 1, 2. pkt.”
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Stk. 1. Skatteministeren fastseetter tidspunktet for ikrafttreeden af loven.
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1. Indledning

Lovforslaget er et led i udmgntningen af finanslovsaftalen af 8. november 2010 mellem
regeringen (Venstre og Det Konservative Folkeparti), Dansk Folkeparti og Kristendemokraterne.
Med lovforslaget foreslas det at indfere en seerlig skatteordning, der under visse omstaendigheder
skattefritager selskabers unoterede iveerksetteraktier for beskatning:

Det fremgar af Aftaler om Finansloven for 2011:

”Som en del af Aftale om Forarspakke 2.0 blev der indfart en enklere og mere ensartet beskatning
af selskabers udbytter og aktieavancer. Med de nye regler er afkastet af aktier skattefrit, nar ejeren
af aktierne ejer mere end 10 pct. af aktierne i et andet selskab. Ejer selskabet mindre end 10 pct.
(portefaljeaktier”), beskattes afkastet fuldt ud, og der er fradrag for tab. Dermed beskattes
udbytter og aktieavancer af portefgljeaktier pa samme made, som hvis der var tale om
obligationer.

Med henblik pa at forbedre mulighederne for tilfarsel af kapital og ekspertise til nystartede
veaekstvirksomheder er regeringen, Dansk Folkeparti og Kristendemokraterne enige om at indfare
en serlig ordning, hvor afkastet af selskabers unoterede portefgljeaktier under visse
omstaendigheder er skattefri for nye investeringer i sma og mellemstore virksomheder, der er
nystartede og stadig er i veekstfasen. Kapitaltilfarslen foretages inden for rammerne af EU’s
retningslinjer for statsstetteloft.”

Initiativet skannes pa sigt at indebzre et provenutab pa i sterrelsesordnen 75 mio. kr. arligt.

2. Lovforslagets enkelte elementer

2.1. Skattefritagelse af iveerkseetteraktier

2.1.1. Geldende ret

Efter geldende ret vil et selskab, der ejer mindre end 10 pct. af aktierne i et andet selskab
(portefaljeaktier), blive beskattet med almindelig selskabsskat af afkastet, og tilsvarende vil der
veere fradrag for tab. Hvis et selskab ejer mindst 10 pct. af aktierne i et andet selskab
(datterselskabsaktier), vil afkastet af disse aktier veere skattefri. Endelig vil afkastet af
koncernselskabsaktier veere skattefri. Koncernselskabsaktier er aktier i selskaber, hvor
aktieejeren og det selskab, hvori der ejes aktier, er sambeskattede eller opfylder betingelserne for
international sambeskatning (koncernselskabsaktier).

Ejer et selskab oprindelig mindst 10 pct. af aktiekapitalen i et selskab, men — som falge af f.eks.
frasalg eller kapitaludvidelse — kommer til at eje mindre end 10 pct., vil afkastet veere
skattepligtigt fra tidspunktet, hvor ejerskabet bliver mindre end 10 pct. Ved et sadant statusskifte
fra datterselskabsaktie til portefgljeaktie anses aktierne med henblik pa efterfalgende
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avancebeskatning for erhvervet til handelsvardien pa tidspunktet for statusskiftet.

Ved aktieavancebeskatning skelnes der mellem, om portefgljeaktierne er optaget til handel pa et
reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet eller ej. Aktier, der er optaget til handel pa
et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (bgrsnoterede aktier), lagerbeskattes —
dvs. at der er tale om en lgbende beskatning af den arlige vaerdiudvikling, mens aktier, der ikke er
optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet (unoterede aktier),
kan vaelge at anvende realisationsbeskatning — dvs. beskatningen opgares ved aktiernes afstaelse
pa grundlag af forskellen mellem anskaffelsessummen og afstaelsessummen.

2.1.2. Lovforslaget

2.1.2.1. Ilveerkseetteraktieordningen

Formalet med lovforslaget er at lette tilvejebringelsen af risikovillig kapital til sma og
mellemstore virksomheder i deres tidlige vaekstfase i Danmark. Det foreslas, at dette sker ved at
give skattefordele til investorerne.

Det foreslas, at der indfares en iverksetteraktieordning, hvor afkastet (avancer og udbytter) af
selskabers unoterede iveerksetteraktier under visse omsteendigheder er skattefrit. Investorerne kan
derfor, hvis betingelserne herfor er opfyldt, opna skattefritagelse af afkastet (avancer og udbytter)
af unoterede ivaerksatteraktier i sma og mellemstore virksomheder, der har veeret ejet i 3 ar eller
mere.

Ordningen indeholder statsstgtte til sma og mellemstore virksomheder og skal derfor notificeres
og godkendes af EU-kommissionen efter EF-retningslinjerne for statsstgtte til fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma og mellemstore virksomheder (2006/C 194/02).

Idet ordningen er udarbejdet i overensstemmelse med retningslinjerne, er der en raekke krav, der
skal veere opfyldt, fgrend en investor kan blive omfattet af ivaerksatteraktieordningen. Disse
betingelser fremgar af retningslinjerne afsnit 4.3.1 til 4.3.6:

4.3 Betingelser for forenelighed

4.3.1 Maksimumsniveau for investeringstrancher

I tilknytning til risikokapitalforanstaltningen fastsaettes finansieringstrancher, der, uanset om
de er helt eller delvis finansieret ved hjeelp af statsstatte, ikke ma overstige 2,5 mio. EUR for
hver malvirksomhed (SMV) over hver periode pa tolv maneder.

4.3.2 Begraensninger for igangsatter-, opstart- og ekspansionsfinansiering
For sma og mellemstore virksomheder i stagtteberettigede omrader begraenses
risikokapitalforanstaltningen til finansieringen frem til ekspansionsfasen. For mellemstore
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virksomheder i ikke-stgtteberettigede omrader begraenses risikokapitalforanstaltningen til
finansieringen indtil opstartfasen.

4.3.3 Egenkapital- og kvasi-egenkapitalinvesteringsinstrumenter

Mindst 70 pct. af risikokapitalforanstaltningens samlede budget skal stilles til radighed for
egenkapital- og kvasi-egenkapitalinvesteringer i malvirksomheder (SMV). Ved vurderingen
af arten af disse instrumenter vil Kommissionen snarere se pa instruments gkonomiske
indhold end pa dets betegnelse og den klassificering, som investorerne har tildelt det
pageeldende instrument. Kommissionen vil navnlig tage hensyn til graden af den risiko, som
investoren patager sig i malvirksomheden, hans potentielle tab, fordelingen mellem
overskudsafhangigt og fastforrentet afkast samt endelig investors plads i kreditorrangfalgen i
tilfelde af konkurs. Kommissionen kan ogsa tage hensyn til, hvordan
investeringsinstrumentet behandles i henhold til de gaeldende nationale love samt
administrative, finansielle og regnskabsmaessige bestemmelser, hvis disse er konsekvente og
relevante for klassificeringen.

4.3.4 Private investorers deltagelse

Mindst 50 pct. af finansieringen af risikokapitalforanstaltningen skal tilvejebringes af private
investorer, eller mindst 30 pct., nar der er tale om foranstaltninger, der tager sigte pa SMV i
stetteberettigede omrader.

4.3.5 Overskudsorienterede investeringsbeslutninger

Risikokapitalforanstaltningen skal sikre, at beslutninger om at investere i malvirksomheder er
drevet af gnsket om overskud. Dette er tilfaeldet, nar investeringen er motiveret af udsigten til
et vaesentligt overskudspotentiale og en konstant statte til malvirksomhederne med henblik
herpa. Dette kriterium anses for at veere opfyldt, hvis falgende betingelser er opfyldt:

a) 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

b) for hver investering er der en forretningsplan, der indeholder detaljer vedrgrende produkt,
salgs- og

rentabilitetsudvikling, og som fastleegger projektets fremtidige levedygtighed og

c) en klar og realistisk exit-strategi er udarbejdet for hver investering.

4.3.6 Kommerciel ledelse

En risikokapitalforanstaltning eller -fond skal ledes pa kommerciel basis. Ledelsen skal
forholde sig pa samme made som en ledelse i den private sektor og sgge at maksimere
afkastet for deres investorer. Dette kriterium anses for at veere opfyldt, hvis fglgende
betingelser er opfyldt:

a) der foreligger en aftale mellem en professionel fondsadministrator eller et management-
selskab og deltagerne

i fonden, hvorefter administratorens vederlag er afhaengig af resultatet, og hvori fondens
malsaetninger

og den pataenkte tidsplan for investeringerne er angivet og

b) private investorer er repraesenteret i beslutningstagningen, f.eks. gennem en
investorkomité eller en
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radgivende komité og
c) bedste praksis og lovbestemt tilsyn gaelder for forvaltningen af fondene.

2.1.2.2. Investorerne

Det foreslas, at investorselskabet skal veere omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1 eller
2, eller et udenlandsk selskab, der er omfattet af begrebet selskab i en medlemsstat i artikel 2 i
direktiv 90/435/E@F om en feelles beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra
forskellige medlemsstater.

Investorselskabet kan ogsa vere en udloddende investeringsforening. Safremt investor er en
udloddende investeringsforening, er det et krav, at samtlige deltagere i investeringsforeningen er
selskaber, far investeringsforeningen kan blive omfattet af iveerksatterskatteordningen.

Det foreslas endvidere, at investeringerne skal foretages via en privat venturefond. Det stilles
saledes som et krav, at investorerne skal foretage deres investeringer og dermed tilfare kapital til
de sma og mellemstore virksomheder via en overskudsorienteret privat venturefond.
Venturefonden kan enten veere et kommanditselskab eller et partnerselskab. Venturefonden skal
forvaltes pa et kommercielt grundlag i henhold til afsnit 4.3.6 i retningslinjerne.

2.1.2.3. Investeringsstruktur
Det foreslas, at iveerksatterselskabet arligt maksimalt kan udstede iveerksatteraktier for 18,7 mio.
kr. (2,5 mio. EUR). De 2,5 mio. EUR er hentet fra retningslinjerne afsnit 4.3.1.

Da formalet med ivarksatteraktieordningen er at skaffe mere risikovillig kapital til
iveerkseetterselskaberne, foreslas det, at det alene er nytegnede unoterede iveerksatteraktier, der er
tegnet i forbindelse med stiftelsen eller i forbindelse med en kapitalforhgjelse, der kan blive
omfattet af ordningen. Ivaerksatteraktierne kan hverken tegnes til over- eller underkurs i forhold
til deres markedskurs.

Idet iveerkseetteraktieordningen alene omfatter nytegnet kapital, vil venturefonden udelukkende
besta af egenkapital, hvorfor retningslinjernes afsnit 4.3.3 opfyldes.

Det fglger af endvidere retningslinjerne, at mindst 50 pct. af investorerne skal veere privatejede
selskaber (afsnit 4.3.4 i retningslinjerne). Det foreslas derfor, at selskaber, hvori det offentlige,
dvs. staten, regionerne eller kommunerne, har bestemmende indflydelse, jf. selskabsskattelovens
8 31 C, ikke kan veere investor.

2.1.2.4. Sma og mellemstore virksomheder — iveerksatterselskaberne
For at opfylde retningslinjernes afsnit 4.3.2 foreslas det, at investeringer alene skal kunne
foretages i sma og mellemstore virksomheder, der er omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1,
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nr. 1 eller 2, eller et udenlandsk selskab omfattet af selskabsskattelovens § 2, stk. 1, litra a, der er
omfattet af begrebet selskab i en medlemsstat i artikel 2 i direktiv 90/435/E@F om en feelles
beskatningsordning for moder- og datterselskaber fra forskellige medlemsstater.

Det foreslas endvidere, at investeringer foretaget i sma ivaerksattervirksomheder enten kan ske i
igangseetter-, opstarts- eller ekspansionsfasen, jf. retningslinjerne afsnit 2.2 (e), (f) og (h). Til
forskel fra investeringer i mellemstore ivaerksettervirksomheder, der alene kan ske i igangseetter-
eller opstartsfasen, jf. retningslinjerne afsnit (e) og (f).

2.1.2.5. Skattefritagelse af ivaerksetteraktier
Safremt investorerne opfylder betingelserne i ivaerksatteraktieordningen, vil de have ret til
skattefritagelse af afkastet af deres investeringer i iveerksatteraktier.

Det foreslés dog, at investorerne farst kan opna skattefrihed efter 3 ars ejertid. Arsagen til 3-
arsreglen er gnsket om at binde kapitalen i virksomhedernes tidlige vaekstfaser. 3-arsreglen
medfgrer desuden, at der heller ikke kan modtages skattefri udbytter far efter 3 ars ejertid.

Det foreslas endvidere, at der skal veere fradrag for tab pa iveerksetteraktier. Tabet kan fradrages i
indkomstarets gevinster pa realisationsheskattede aktier. Der er saledes tale om indfersel af en
asymmetrisk skatteordning. Arsagen til asymmetrien er gnsket om at gge incitamentet til at tilfare
mere risikovillig kapital til sma og mellemstore ivaerksattervirksomheder i Danmark.

2.1.2.6. Administration af ivaerksatteraktieordningen

Det foreslas, at det er ivaerksatterselskabets revisor der vurderer, hvorvidt investorerne,
investeringen og ivaerksetterselskabet opfylder betingelserne for at anvende
ivaerksetteraktieordningen.

Iveerkseetterselskabets revisor skal efter forslaget afgive en revisorpategning eller anden erklaring
herpa i forbindelse med anmeldelse til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen om, at
iveerksaetterselskabet gnsker at anvende ordningen.

Revisorerne skal i forbindelse med anmeldelsen sikre, at investeringerne er overskudsorienterede.
Der skal derfor foreligge en udfarlig forretningsplan med oplysninger om produkt-, salgs- og
rentabilitetsudvikling. Derudover skal der foreligge en klar exit-strategi for investeringen. Herved
sikres, at afsnit 4.3.5 i retningslinjerne overholdes.

Det foreslas endvidere at investorerne hvert ar i forbindelse med deres skattemassige
selvangivelse vedlaegger en erklaring fra den ansvarlige komplementar i venturefonden om, at
fonden forvaltes pa et kommercielt grundlag.



-12 -

SKAT kan via de afgivne erkleringer fare kontrol med, at venturefondene fortsat opfylder
betingelserne i afsnit 4.3.6 i retningslinjerne.

Iveerkseetterselskabets revisor skal desuden vaere opmarksom pa, at hvis ivaerksatterselskabet
anvender iveerksatteraktieordningen, sa ma iveerksatterselskabet ikke modtage anden statsstette
med samme formal som ivaerksatteraktieordningen fra andre kilder.

Iveerksaetteraktieordningen ma saledes ikke kumuleres med en anden statsstatteordning, der har
det samme formal som iveerksetteraktieordningen.

Hvis kapital, som falder inden for ivaerkszatteraktieordningens anvendelsesomrade, anvendes til at
finansiere omkostninger, som er statteberettigede i henhold til andre regler om statsstatte,
nedsattes de relevante stattelofter/maksimale statteberettigede belab generelt med 50 pct. og med
20 pct. for iveerksaettervirksomheder i stetteberettigede omrader.

3. @konomiske konsekvenser for det offentlige

Der foreligger ikke statistiske oplysninger, der gar det muligt at udarbejde et underbygget skan
for lovforslagets provenumassige konsekvenser. En mere stiliseret beregning peger pa et varigt
provenutab i stgrrelsesordenen 75 mio. kr. arligt, jf. nedenfor.

Pa baggrund af rapporten fra Udvalget om risikovillig kapital under @konomi- og
Erhvervsministeriet
(http://www.oem.dk/publikationer/2010/~/media/oem/pdf/2010/publikationer-
2010/2010/Rapport-Udv-om-risikovillig-kapital-pdf.ashx) er de samlede ventureinvesteringer i
Danmark anslaet til ca. 1,4 promille af BNP svarende til ca. 2,5 mia. kr. arligt. Det vil formentlig
kun veere en del af ventureinvesteringerne i Danmark, som vil blive omfattet af ordningen i
lovforslaget. | beregningerne er det skansmassigt antaget, at investeringer pa 1,2 mia. kr. bliver
omfattet. Det er endvidere skansmaessigt lagt til grund, at ¥ af investeringerne ender med positivt
afkast. For aktier med positivt afkast, er det arlige gennemsnitlige afkast forudsat til 10 pct. arligt
de ferste ar, og herefter 6 pct. arligt. Det er endvidere antaget, at aktierne — uden
iveerksaetteraktieordningen — ville overga fra skattefrie datterselskabsaktier til skattepligtige
portefaljeaktier efter 2 ars ejertid, og at avancerne ville blive realiseret fra ar 4 til ar 10 med de
starste andele i ar 6,70g 8. Under disse forudsatninger vil der fremkomme et umiddelbart
provenutab pa selskabsskatten fra og med indkomstaret 2015, idet det er lagt til grund, at
ordningen reelt farst far virkning for kapitaltilfarsler fra og med 2012. Provenutabet vil gradvist
stige fra 3 i takt med, at flere argange af investeringer bliver omfattet af skattefritagelsen og vil
udgare ca. 150 mio. kr. fraog med 2021. Den kommunale andel heraf udger stiger gradvist fra ca.
Y mio. kr. i 2015 til ca. 20 mio. kr. fra og med indkomstaret 2021.



http://www.oem.dk/publikationer/2010/~/media/oem/pdf/2010/publikationer-2010/2010/Rapport-Udv-om-risikovillig-kapital-pdf.ashx
http://www.oem.dk/publikationer/2010/~/media/oem/pdf/2010/publikationer-2010/2010/Rapport-Udv-om-risikovillig-kapital-pdf.ashx
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Formindskelsen af selskabernes betaling af selskabsskat gger skattegrundlaget for aktieindkomst-
beskatningen, saledes at provenutabet reduceres. Efter tilbagelgbet skannes det varige provenutab
at udgere ca. 75 mio. kr.

| det omfang de andrede regler for beskatningen af selskabers unoterede aktier fra Forarspakke
2.0 har medfart et fald i sadanne ventureinvesteringer, vil provenutabet ved forslaget kunne blive
mindre. Det samme geelder, hvis investorerne som fglge af de &endrede regler, nu investerer som
personlig investor i stedet for gennem et selskab, idet den samlede marginalbeskatning i
ordningen svarer til marginalbeskatningen for personlige investorer. Forslaget kan dog indebare
en skatteudskydelse i forhold til direkte ejede investeringer.

Ordningen indebeerer en skatteudgift svarende til den umiddelbare provenuvirkning pa ca. 3 mio.
kr. i 2015 stigende til ca. 150 mio. kr. fra og med 2021.

4. Administrative konsekvenser for det offentlige
Sken over administrative omkostninger for det offentlige udestar.

5. @konomiske konsekvenser for erhvervslivet

Iveerkseetteraktieordningen bidrager malrettet til at afhjaelpe den isoleret set negative virkning pa
investeringerne i sma og mellemstore iveerksattervirksomheder, som de a&ndrede regler for
beskatningen af selskabers aktieafkast har haft.

6. Administrative konsekvenser for erhvervslivet
Lovforslaget skannes ikke at have nevnevardige konsekvenser for erhvervslivet.

7. Administrative konsekvenser for borgerne
Lovforslaget skannes ikke at have administrative konsekvenser for borgerne.

8. Miljemaessige konsekvenser
Lovforslaget skannes ikke at have miljgmaessige konsekvenser.

9. Forholdet til EU-retten

Lovforslaget indeholder statsstatte og skal derfor notificeres og godkendes af EU-kommissionen,
inden iveerksetteraktieordningen kan traede i kraft. lveerksetteraktieordningen er udarbejdet i
overensstemmelse med EF-retningslinjerne for statsstatte til fremme af risikokapitalinvesteringer
i sma og mellemstore virksomheder (2006/C 194/02).

SKAT skal i1 forbindelse med ikrafttreedelsen af iveerkseetteraktieordningen offentliggere
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ordningens fulde indhold pa internettet. Derudover skal den danske stat arligt afgive en rapport til
EU-kommissionen, der indeholder en oversigtstabel med angivelse af de investeringer, der er
foretaget i risikovillig kapital samt en liste over samtlige stgttemodtagende
iveerksaettervirksomheder.

10. Herte myndigheder og organisationer m.v.

Lovforslaget har inden fremszttelsen veret sendt i hgring hos Advokatsamfundet, AE Radet,
AmCham Denmark, ATP, Bgrsmaglerforeningen, CEPOS, Cevea, Danmarks Rederiforening,
Danmarks Skibskreditfond, Dansk Aktionzrforening, Dansk Byggeri, Dansk Erhverv, Dansk
Ivaerkseetterforening, Danske Advokater, Datatilsynet, Den Danske Fondsmaeglerforening, Den
Danske Skatteborgerforening, DI, DVCA, Ejendomsforeningen Danmark, Finansradet,
Foreningen af Statsautoriserede Revisorer, Foreningen Danske Revisorer, Foreningen
Registrerede Revisorer, Forsikring & Pension, Handveerksradet, InvesteringsForeningsRadet,
Landbrug & Fgdevarer, Lokale Pengeinstitutter, Nasdag OMX Copenhagen A/S,
Realkreditforeningen, Realkreditradet, Skatterevisorforeningen, SKAT og Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens Center for Kvalitet i Erhvervsregulering (CKR).

11. Sammenfattende skema

Samlet vurdering af konsekvenser af lovforslaget

Positive konsekvenser/mindre | Negative

udgifter konsekvenser/merudgifter
@konomiske konsekvenser En stiliseret beregning peger
for det offentlige pa, at iveerkseetteraktieordnin-

gen indebeerer et varigt prove-
nutab i stgrrelsesordenen 75
mio. kr. arligt efter tilbagelgb
af aktieindkomstskat m.v. Det
umiddelbare tab vil udgere
ca. 3 mio. kr. i 2015 stigende
til ca. 150 mio. kr. fra og med

2021.
Administrative Sken over administrative
konsekvenser for det omkostninger for det offentlige
offentlige tilgar.
@konomiske konsekvenser | Ivaerkseatteraktieordningen
for erhvervslivet bidrager malrettet til at

afhjeelpe den negative virkning
pa investeringerne i sma og
mellemstore iveerksztter-
virksomheder fra de endrede
regler for beskatningen af
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selskabers aktieafkast.

Administrative

Ingen navneverdige

konsekvenser for konsekvenser.
erhvervslivet

Administrative Ingen Ingen
konsekvenser for borgerne

Miljgmaessige Ingen Ingen
konsekvenser

Forholdet til EU-retten

Iveerksatteraktieordningen indeholder statsstgtte og skal derfor
godkendes af EU-kommissionen, inden den kan traede i kraft.
Ivaerkseetteraktieordningen er udarbejdet i overensstemmelse
med EF-retningslinjer for statsstatte til fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma og mellemstore virksomheder
(2006/C 194/02).

SKAT skal i forbindelse med ikrafttreedelsen af
iveerksatteraktieordningen offentliggere ordningens fulde
indhold pa internettet. Derudover skal SKAT arligt afgive en
rapport til EU-kommissionen, der indeholder en oversigtstabel
med angivelse af de investeringer, der er foretaget i risikovillig
kapital samt en liste over samtlige stettemodtagende
virksomheder.
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Bemarkninger til lovforslagets enkelte bestemmelser
Til§1

Tilnr. 1

Aktieavancebeskatningslovens § 4 C

Der foreslas en ny aktiekategori for beskatningen af selskabers aktieinvesteringer. Den nye
kategori, der kaldes iveerksetteraktier, kommer oven i de eksisterende aktiekategorier
(datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier og portefeljeaktier). En aktie kan vere en
iveerkseetteraktie samtidig med, at den ogsa er en datterselskabsaktie og/eller en
koncernselskabsaktie. Derimod kan en ivaerksatteraktie aldrig veere en portefgljeaktie, idet
portefaljeaktier defineres som aktier, der ikke er datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier eller
iveerksaetteraktier.

Iveerkseetteraktier foreslas defineret i den foreslaede nye bestemmelse i aktieavancebeskatnings-
lovens 8 4 C. Ivaerksatteraktier er nye aktier, som et investorselskab tegner via en venturefond i
sma og mellemstore virksomheder i deres tidlige veekstfase. De sma og mellemstore
virksomheder kaldes ogsa for ivaerksatterselskaber. Sma og mellemstore virksomheder defineres
neermere i forslaget til den nye bestemmelse i aktieavancebeskatningslovens § 4 D.

Det foreslas, at de nye aktier skal tegnes til markedskurs. De kan séaledes ikke tegnes til overkurs
eller favarkurs. Fondsaktier kan heller ikke blive ivaerksatteraktier.

Iveerkseetteraktier skal vaere nytegnede aktier. De kan derfor alene opstd ved nytegninger i
forbindelse med stiftelsen af et selskab eller i forbindelse med en kapitalforhgjelse.

Iveerkseetterselskabet ma maksimalt arligt udstede iveerksetteraktier for 18,7 mio. kr. pr.
ivaerksatterselskab pr. lzbende 12 manedsperiode. Belghsgraensen er omregning af 2,5 mio. EUR.
Ved omregning til danske kroner er centralkursen anvendt med afrunding til neermeste belgb, der
kan deles med 100.000 kr. Centralkursen er 746,038.

Det foreslas endvidere, at iveerksatteraktier mister deres status som iveerksetteraktier, hvis de
afstas. Formalet med ordningen er, at der skal tilvejebringes risikovillig kapital til iveerksatter-
selskabet. Der tilvejebringes ikke yderligere kapital som fglge af videresalget af iverkseatter-
aktierne, hvorfor den skattemaessige begunstigelse alene gives til den oprindelige ejer af aktierne.

Overdrages iveerkseatteraktier til et andet selskab, vil aktierne for det erhvervende selskab derfor
kunne veere egne aktier, neringsaktier, datterselskabsaktier, koncernselskabsaktier eller porte-
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foljeaktier — men vil aldrig kunne veere ivaerksatteraktier. Hvis ivaerksetteraktier overdrages af
det indskydende selskab som led i en skattefri omstrukturering (f.eks. en skattefri fusion), vil det
modtagende selskab succedere i aktiernes status som ivearksatteraktier. Tilsvarende vil aktier,
som en selskabsdeltager modtager som vederlag for iveerksetteraktier i det indskydende selskab,
succedere i status som iveerkseetteraktier.

Der opstilles en raekke betingelser, der skal veere opfyldt, for at der er tale om iveerksatteraktier.
Der er saledes en raekke betingelser til investorselskabet, venturefonden, investeringen og
iveerksatterselskabet, der skal veere opfyldt, ferend en aktie kan betegnes som en
iveerksaetteraktie, jf. forslaget til § 4 C, stk. 3-6. Hvis betingelserne ikke laengere er opfyldte,
anses iveaerksatteraktierne for afstaet og anskaffet igen til handelsvardien pa dette tidspunkt.

1)

2)

3)

Investorselskabet skal vaere omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1 eller 2, eller
et selskab i et andet EU-medlemsland, der er omfattet af begrebet selskab i en
medlemsstat i artikel 2 i direktiv 90/435/E@F om en feelles beskatningsordning for moder-
og datterselskaber fra forskellige medlemsstater. Investorselskabet kan ogsa veere en
udloddende investeringsforening omfattet af ligningslovens § 16 C.

Séafremt investor er en udloddende investeringsforening, er det et krav, at samtlige
deltagere i investeringsforeningen er selskaber (som kunne investere direkte via
venturefonden), for at investeringsforeningen kan blive omfattet af
ivaerkseetterskatteordningen.

Det falger af retningslinjerne, at mindst 50 pct. af investorerne skal vere privatejede
selskaber (afsnit 4.3.4 i retningslinjerne). Det foreslas derfor, at selskaber, hvori det
offentlige, dvs. staten, regionerne eller kommunerne, har bestemmende indflydelse, jf.
selskabsskattelovens § 31 C, ikke kan vare investor.

Ivaerkseetterselskabet skal vaere omfattet af selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr. 1 eller 2,
eller veere et selskab i et andet EU-medlemsland med et fast driftssted i Danmark efter
selskabsskattelovens 8 2, stk. 1, litra a, der er omfattet af begrebet selskab i en
medlemsstat i artikel 2 i direktiv 90/435/E@F om en feelles beskatningsordning for moder-
og datterselskaber fra forskellige medlemsstater.

Iveerksaetterselskabet virksomhed ma ikke i overvejende grad besta af udlejning af fast
ejendom eller besiddelse af kontanter, verdipapirer eller lign, jf.
aktieavancebeskatningslovens 8 34, stk. 6. Der skal med andre ord veere tale om en reel
virksomhed — og ikke et selskab, der alene bestar af en pengetank.



4)

5)

6)

-18 -

Ivaerkseatterselskabet ma ikke udgve virksomheden inden for veerfts-, kul- eller
stalindustrien, hvilket er en falge af retningslinjerne.

Venturefonden skal enten veare et kommanditselskab eller et partnerselskab, dog ma den
ikke veere omfattet af selskabsskattelovens § 2 C. Venturefonden skal saledes vare en
skattemaessigt transparent enhed, saledes at selskabskommanditisterne skattemaessigt
anses for at have foretaget investeringen direkte. Venturefonden skal have en ansvarlig
deltager, der kan foresta den kommercielle ledelse af venturefonden, jf. betingelse nr. 6.

Venturefonden skal forvaltes pa et kommercielt grundlag. Herved menes ifglge
retningslinjerne, at ledelsen skal forholde sig pa samme made som ledelsen i den private
sektor og sege at maksimere afkastet for deres investorer.

Dette er tilfeeldet, hvis der foreligger en aftale mellem den professionelle venturefonds-
administrator og deltagere i venturefonden, hvorefter administratorens vederlag er
afhaengig af resultat, og hvori fondens malsatninger og den patenkte tidsplan for
investeringer er angivet.

De private investorer skal veere repraesenteret ved beslutningstagningen, f.eks. gennem en
investorkomité eller en radgivende komité.

Den ansvarlige deltager i venturefonden skal desuden udarbejde en investeringsstrategi.
Beslutninger om at investere i ivaerksatterselskabet skal veere drevet af gnsket om
overskud. Dette er tilfeldet, nar investeringen er motiveret af udsigten til et veaesentligt
overskudspotentiale og en konstant stgtte til ivaerksatterselskabet med henblik herpa.

Kriteriet anses for at vaere opfyldt, hvis falgende betingelser er opfyldt:

a) Der skal for hver investering udarbejdes en forretningsplan, der indeholder
detaljer vedrgrende produkt, salgs- og rentabilitetsudvikling, og som fastleegger
projektets fremtidige levedygtighed.

b) Der er udarbejdet en klar og realistisk exit-strategi for hver investering.

Det er endvidere en betingelse, at ivaerksatteraktier tegnes i iveerksatterselskaber, der pa

tegningstidspunktet opfylder definitionen af sma og mellemstore selskaber efter
aktieavancebeskatningslovens § 4 D, jf. forslaget til 8 4 C, stk. 4. Investeringer i sma
virksomheder kan tegnes som igangsatter-, opstarts- eller ekspansionskapital, mens investeringer

I mellemstore virksomheder alene kan tegnes som igangsatter- eller opstartskapital. Det er hele

virksomheden, dvs. inkl. partner virksomheder og tilknyttede virksomheder, der skal veere i den

pagzldende fase.
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Ved igangsatterkapital (seedkapital) forstas finansiering med henblik pa at studere, vurdere og
udvikle et nyt koncept, der gar forud for opstartsfasen.

Ved opstartskapital (startkapital) forstas finansiering af produktudvikling og indledende
markedsfering til virksomheder, som endnu ikke kommercielt afsztter deres varer eller
tjenesteydelser og endnu ikke genererer overskud.

Ved ekspansionskapital forstas finansiering af veekst og ekspansion i en virksomhed, uanset om
denne balancerer, giver overskud eller ej — hvor formalet er gget produktionskapacitet, markeds-
eller produktionsudvikling eller gget arbejdskapital.

Det foreslas endvidere, at ingen aktier i iveerksatterselskabet pa tegningstidspunktet ma vare
optaget til handel pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. Aktierne i
iveerksaetterselskabet kan efterfalgende optages til handel pa et reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet.

Pa tegningstidspunktet ma iveaerksatterselskaberne heller ikke vaere kriseramt som defineret i
Feellesskabets rammebestemmelser for statsstette til redning og omstrukturering af kriseramte
virksomheder, se lovforslagets bilag 2 (EU-Tidende nr. 244 af 01/10/2004, s. 2).

Det foreslas, at det er iveerksatterselskabets revisor, der skal kontrollere, hvorvidt investor-
selskabet og iveerksatterselskabet opfylder betingelserne til at anvende ivarksetteraktie-
ordningen.

Hvis et iveerkseetterselskab gnsker at udstede iveerkseetteraktier, skal iveerksatterselskabets revisor
anmelde det til Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og afgive en erklearing, at bade investorselskabet,
investeringen og iverksatterselskabet opfylder alle betingelser i henhold til
iveerksaetteraktieordningen far, at de udstedte aktier kan betegnes som iveerkseetteraktier.

Investorselskabet skal hvert ar i forbindelse med den skattemaessige selvangivelse vedlaegge en
skriftlig erkleering fra den ansvarlige komplementar i venturefonden om, at den forvaltes
kommercielt. Hvis denne erklering ikke vedlaegges selvangivelsen anses venturefonden ikke for
at vaere kommercielt forvaltet.

Iveerksaetterselskabets revisor skal desuden sikre, at safremt iveerksetteraktieordningen anvendes,
ma den modtagne statsstatte ikke kumulere med andre statsstgtteordninger med samme formal.

Hvis der sker kumulering, nedseettes de statteberettigede belgb generelt med 50 pct. og med 20
pct. for iveerkseatterselskaber, der er beliggende i statteberettigede omrader, i de forste tre ar af
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den farste risikokapitalinvestering og op til det samlede modtagne belgb.

Eksempel pa udstedelse af iveerksetteraktier

Et selskab i igangsatterfasen far brug for yderligere kapital til at viderevikle sit produkt.
Kapitalen kommer fra en gruppe selskabsinvestorer, der er villig til at Igbe risikoen ved at tilfare
kapital til en igangseettervirksomhed. Investorerne tegner derfor nye aktier i virksomheden viaen
privat venturefond. Venturefonden vil selskabsretligt veere organiseret som et kommanditselskab,
og komplementaren skal forvalte fonden pa kommercielt grundlag. Venturefonden er skatteretligt
transparent, hvorfor investorerne skatteretligt anses for at eje aktierne direkte.

Hvis de nytegnede aktier opfylder betingelserne i henhold til ordningen, vil disse aktier kunne
afstas skattefrit efter 3 ars ejertid. De farste aktionzrer vil sdledes bevare skattefriheden, uanset
hvor leenge de beholder aktierne udover 3 ar, og uanset hvor meget aktierne stiger i veerdi. Hvis
investoren skulle lide tab pa aktierne, vil der endvidere vaere fradrag for tab.

Vokser virksomheden sig stor og far brug for yderligere kapital, vil investor have mulighed for at
tilfare ny kapital i henhold til de almindelige regler om kapitalforhgjelse. Ved senere afstaelse af
disse aktier vil der ske beskatning efter de almindelige regler. Supplerende kapital vil typisk veere
betydelig lettere at skaffe end den farste kapital med risikobetonede investeringer i en lille ny
virksomhed.

Aktieavancebeskatningslovens § 4 D
Der foreslas indsat en definition af sma og mellemstore virksomheder. Sma og mellemstore
virksomheder defineres i den foreslaede nye bestemmelse i aktieavancebeskatningslovens § 4 D.

Definition af sma og mellemstore virksomheder er hentet fra 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, som &ndret ved artikel 1, nr. 10, i Kommissionens
forordning (EF) nr. 364/2004 af 25. februar 2004. Bilaget findes som lovforslagets bilag 3.

Til nr. 2

Det foreslas, at FIFO-princippet (first in, first out — dvs. de farst anskaffede aktier er de farst
afstaede aktier) finder searskilt anvendelse pa ivaerksatteraktier efter aktieavancebeskatnings-
lovens § 4 C.

Baggrunden herfor er, at iveerksatteraktier farst er skattefrie efter 3 ars ejertid. Det bar derfor
veere muligt at afsta skattepligtige portefaljeaktier i iveerkseatterselskabet, der er anskaffet efter
iveerksaetteraktierne, og beholde iveerkseatteraktierne med henblik pa at opna skattefriheden.

Hvis investorselskabet eksempelvis har tegnet ivaerksaetteraktier (1.000 stk.) i sdvel 2012 og 2014,
og kabt portefaljeaktier (500 stk.) i 2015 (alle 2.500 aktier i samme selskab), vil investorselskabet
kunne seelge de 500 portefgljeaktierne i 2016, idet FIFO-princippet geelder serskilt for
iveerkseetteraktierne. Ved afstaelse i 2018 af 1.000 iveaerksatteraktier vil investorselskabet blive
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anset for at have afstaet aktierne, som er anskaffet i 2012 — og dermed skattefrie (mere end 3 ars
ejertid).

Tilnr. 3

Det foreslas, at ivaerksatteraktier kan afstas skattefrit efter en ejertid pa 3 ar eller mere, selvom
iveerkseetteraktierne pa afstaelsestidspunktet ikke er datterselskabsaktier eller koncern-
selskabsaktier. Gevinster pa iveerksatteraktier er derimod skattepligtige, hvis de afstas inden 3 ar
efter erhvervelsen, medmindre aktierne er datterselskabsaktier eller koncernselskabsaktier.

Der foreslas en vernsregel, der skal forhindre skattespekulation i den forskellige beskatning af
iveerksaetteraktier og portefgljeaktier. Det foreslas saledes, at gevinsterne pa iveerksetteraktier
ikke skal vere skattefrie, hvis den skattepligtige har haft fradragsberettigede tab pa aktier i det
samme selskab i den periode, hvor den skattepligtige har ejet iveerksaetteraktierne.

Vearnsreglen skal forhindre felgende udnyttelsesmulighed:

Selskaberne A1-A20 tegner hver 1.000 iveerkseetteraktier til markedskursen 100 i 2012 —
svarende til, at hvert selskab ejer 5 pct. af selskabskapitalen i iveerksetterselskabet X
(efter tegningen er selskabets markedsvardi pa 2 mio. kr.).

| 2018 tegner A1-A20 yderligere 1.000 portefaljeaktier hver. Markedskursen pa dette
tidspunkt er 500, idet selskabets markedsveerdi er pa 10 mio. kr. A1-A20 tegner imidlertid
de nye aktier til overkurs 1.000.

Selskabets markedsveerdi er herefter 30 mio. kr., hvorved de 40.000 aktier har en
kursveerdi pa 750. Overkurstegningen har medfert, at den skattefrie gevinst pr.
iveerksaetteraktie er vokset fra 400 til 650, og der er tab pa portefaljeaktierne pa 250.

Den foreslaede bestemmelse medfarer, at den skattefrie gevinst nedseettes med 250 til
400, hvis tabet pa portefgljeaktierne realiseres fgr gevinsten pa ivearksetteraktier.
Realiseres gevinsten farst, nedsettes tabsfradraget efter den bestemmelse, der foreslas i
aktieavancebeskatningslovens 8 9, stk. 5 (lovforslagets 8 1, nr. 6).

Det foreslas, at vaernsreglen finder tilsvarende anvendelse, hvis det fradragsberettigede tab pa
portefaljeaktierne er opnaet af et selskab, der er koncernforbundet med selskabsdeltageren, der
opnar den skattefrie gevinst.

Det foreslas endvidere, at tab vedragrende ivaerksatteraktier, der ikke er datterselskabsaktier eller
koncernselskabsaktier, kan modregnes i gevinster pa realisationsbeskattede aktier. Hvis tabene
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ikke kan anvendes i indkomstaret, kan de fremfares til modregning i fremtidige gevinster pa
realisationsbeskattede aktier.

Det foreslas, at ovennavnte regler ikke finder anvendelse, hvis aktierne er naringsaktier omfattet
af aktieavancebeskatningslovens § 17 eller omfattet af aktieavancebeskatningslovens 8§ 18 eller
19.

Tilnr. 4

Der er tale om en konsekvensendring som fglge af lovforslagets 8 1, nr. 3, hvorved
portefgljeaktier defineres som aktier, der ikke omfattes af aktieavancebeskatningslovens 8§ 8
(datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier) og af aktieavancebeskatningslovens § 8 A
(iveerkseetteraktier).

Til nr. 5-6

Der foreslas en vernsregel, der skal forhindre skattespekulation i den forskellige beskatning af
iveerksaetteraktier og portefaljeaktier. Reglen svarer i princippet til den regel, der foreslas i
aktieavancebeskatningslovens § 8 A, stk. 1, 2. pkt. Det foreslas, at tab pa portefaljeaktier (og
ivaerksetteraktier via henvisningen i aktieavancebeskatningslovens § 8 A, stk. 3) ikke skal vaere
fradragsberettigede, hvis den skattepligtige har haft skattefrie gevinster eller udbytter pa
iveerksaetteraktier. Der henvises til bemarkninger til 8 1, nr. 3.

Tilnr. 7

Der er tale om en konsekvensendring som fglge af lovforslagets 8§ 1, nr. 3, hvorved
aktieavancebeskatningslovens § 17 har forrang i forhold til aktieavancebeskatningslovens § 8 A
om beskatning af iveerksatteraktier.

Tilnr. 8
Der er tale om en konsekvensandring som faglge af lovforslagets § 1, nr. 3. Ivaerksetteraktier kan
ikke veere omsattelige beviser i en akkumulerende investeringsforening.

Tilnr. 9

Det foreslas, at hvis ivaerkseatteraktier er skattepligtige, skal beskatningen ske efter
realisationsprincippet og aktie for aktie metoden, dvs. at beskatningen opggares ved aktiernes
afstaelse pa grundlag af forskellen mellem anskaffelsessummen. Lagerprincippet og
gennemsnitsmetoden kan saledes ikke anvendes.

Det foreslas samtidig, at gevinst og tab pa iveerksetteraktier, der har vearet datterselskabsaktier
og/eller koncernselskabsaktier, opgeres pa grundlag af handelsverdien pa tidspunktet, hvor
aktierne ophgrte med at veere datterselskabsaktier eller koncernselskabsaktier.
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Afstas iveerksetteraktier, der tidligere enten har veeret datter- eller koncernselskabsaktier, anses
iveerkseetteraktierne for afstiet og genanskaffet til handelsverdien pa det tidspunkt, hvor
ivaerksetteraktierne ikke leengere var datter- eller koncernselskabsaktier efter § 8.

Afstas ivaerksatteraktier, der ligeledes er datter- eller koncernselskabsaktier, anvendes
handelsvaerdien pa det tidspunkt hvor iveerksetteraktierne ligeledes blev datter- eller
koncernselskabsaktier efter § 8.

Opsummerende kan det siges, at iveerksetteraktier, der afstas pa et tidspunkt, der ligger mindre
end 3 ar efter erhvervelsen, beskattes pa samme made som de ville vere blevet beskattet uden
ivaerksetterordningen. Gevinster og tab i perioder, hvor aktierne er datterselskabs- eller
koncernselskabsaktier, er skattefrie henholdsvis ikke fradragsberettigede. Gevinster og tab i
perioder, hvor aktierne ville have vearet portefgljeaktier, er skattepligtige henholdsvis
fradragsberettigede.

Til nr. 10-11
Der er tale om en konsekvensandring som fglge af lovforslagets § 1, nr. 9.

Til nr. 12

Der er tale om en konsekvensendring som fglge af lovforslagets 8 1, nr. 3, hvorved
portefaljeaktier defineres som aktier, der ikke omfattes af aktieavancebeskatningslovens § 8
(datterselskabsaktier og koncernselskabsaktier) og af aktieavancebeskatningslovens § 8 A
(iveerkseetteraktier).

Til§2

Tilnr. 1
Der er tale om en konsekvensandring som falge af lovforslagets § 1, nr. 1. Ved beregning af

minimumsudlodningen i en udloddende investeringsforening medregnes gevinster og tab pa
ivaerkseetteraktier efter reglerne i aktieavancebeskatningslovens § 8 A, hvorved gevinster er
skattefrie efter 3 ars ejertid. Det er investeringsforeningens ejertid, der er afgarende, og ikke de
enkelte medlemmers (indirekte) ejertid.

Det er en forudsatning, at alle medlemmerne er selskaber, jf. aktieavancebeskatningslovens § 4

C, stk. 2, nr. 1. Hvis denne betingelse ophgrer med at veere opfyldt, anses aktierne for afstaet pa
dette tidspunkt, jf. den foreslaede bestemmelse i § 4 C, stk. 2.

Til §3
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Tilnr. 1
Det foreslas, at der ikke er begraenset skattepligtigt pa udbytter af iveerksetteraktier, nar

udlodning foretages pa et tidspunkt, hvor ejeren har ejet ivaerksatteraktierne i 3 ar eller mere.

Det bemarkes, at udlodninger af iveerksatteraktier kan vere skattefri inden 3 ars ejertid, hvis der
er tale om datterselskabsaktier eller koncernselskabsaktier (og betingelserne for skattefrihed for
datter-/ koncernselskabsudbytter i gvrigt er opfyldte).

Det skal endvidere bemarkes, at skattefrineden for udbytter begreenses, i det omfang den
skattepligtige (eller koncernforbundne selskaber) har haft fradragsberettigede tab pa aktier i det
samme selskab i den periode, hvor den skattepligtige har ejet iveerksztteraktierne.

Til nr. 2
Det foreslas at udbytte af ivaerksatteraktier, jf. aktieavancebeskatningslovens § 4 C, ejet i 3 ar
eller mere pa udlodningstidspunktet er skattefri.

Det bemarkes, at udbytte af iveerksetteraktier kan vere skattefrit inden 3 ars ejertid, hvis
betingelserne for skattefrihed for datter-/ koncernselskabsudbytter er opfyldte, jf.
selskabsskattelovens § 13, stk. 1, nr. 2.

Det skal endvidere bemarkes, at skattefrineden for udbytter begreenses, i det omfang den
skattepligtige (eller koncernforbundne selskaber) har haft fradragsberettigede tab pa aktier i det
samme selskab i den periode, hvor den skattepligtige har ejet iveerksatteraktierne, jf. den
foreslaede bestemmelse i aktieavancebeskatningslovens § 8 A, stk. 1, 2. pkt. (se lovforslagets § 1,
nr. 3).

Til§4

Til stk. 1
Det foreslas, at skatteministeren bemyndiges til at satte loven i kraft ved en administrativ
bekendtgarelse.

Ikrafttreedelse kan farst ske efter, at iveerkseetteraktieordningen er blevet notificeret og godkendt
af EU-kommissionen. Baggrunden for dette er, at der er tale om indfarsel af en statsstagtteordning.
Sadanne ordninger skal efter EU-reglerne godkendes af EU-kommissionen, inden de kan traede i
kraft, og regeringen har notificeret de foreslaede lovaendringer.

Hensigten er, at ordningen skal have virkning for investeringer foretaget fra og med den 1. januar
2011, safremt EU-kommissionens godkendelse heraf kan opnas.
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EF-retningslinjer for statsstette til fremme af risikokapitalinvesteringer i sma og
mellemstore virksomheder (2006/C 194/02).

Meddelelse fra Kommissionen om andring af EF-retningslinjerne for statsstette til
fremme af risikokapital investeringer i sma og mellemstore virksomheder (2010/
C329/05).

Uddrag fra Kommissionens meddelelse om Fzllesskabets rammebestemmelser for
statsstette til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder. EU-Tidende nr.
244 af 01/10/2004 s. 0002 — 0017.

Definition af sma og mellemstore virksomheder, jf. bilag 1 i Kommissionens forordning
(EF) nr. 70/2001 af 12. januar 2001 om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa
statsstette til sma og mellemstore virksomheder, som andret ved artikel 1, nr. 10, i
Kommissionens forordning (EF) nr. 364/2004 af 25. februar 2004.

Paralleltekster
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Bilag 1

EF-retningslinjer for statsstagtte til fremme af risikokapitalinvesteringer i sma og
mellemstore virksomheder (2006/C 194/02)

(EQDS-relevant tekst)

1 INDLEDNING
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1.3.5 Stettens proportionalitet

1.3.6 Negative virkninger og samlet balance
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4.3.4 Private investorers deltagelse

4.3.5 Overskudsorienterede investeringsbeslutninger
4.3.6 Kommerciel ledelse

4.3.7 Sektorbestemt fokus
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7.3 Egnede foranstaltninger
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1 INDLEDNING
1.1 Risikovillig kapital som et feellesskabsmal

Risikovillig kapital skal ses i sammenhaeng med tilvejebringelse af egenkapital til
virksomheder med et forventet stort vaekstpotentiale i deres tidlige veekststadier. Efterspargslen
pa risikovillig kapital kommer overvejende fra virksomheder med vaekstpotentiale, som ikke i
tilstreekkelig grad har adgang til kapitalmarkederne, mens udbuddet af risikovillig kapital
kommer fra investorer, der er rede til at lgbe en stor risiko mod til gengeld at fa mulighed for
at opna et afkast pa den investerede kapital, der ligger over gennemsnittet.

I sin meddelelse til Det Europzeiske Rad i foraret "Vaekst og beskaftigelse: en falles opgave. Et
nyt afseet for Lissabon-strategien™ [1] har Kommissionen medgivet, at den risikovillige kapital,
der er til radighed for nystartede, innovative unge virksomheder, er utilstraekkelig.
Kommissionen har taget forskellige initiativer, sasom Joint European Resources for Micro- to
Medium Enterprises (JEREMIE), som er et felles initiativ fra Kommissionens og Den
Europaiske Investeringsfonds side, med henblik pa at afhjelpe manglen pa risikovillig kapital
for sma og mellemstore virksomheder i visse regioner. Med udgangspunkt i erfaringerne med
de finansielle instrumenter, der blev vedtaget i henhold til Radets beslutning 2000/819/EF om
et flerarigt program til fremme af initiativ og iveerksaetterand, navnlig for sma og mellemstore
virksomheder (SMV) [2], har Kommissionen foreslaet en facilitet for hurtigvoksende og
innovative SMV (GIF) som led i rammeprogrammet for konkurrenceevne og innovation, som
er under vedtagelse, og som vil omfatte perioden fra 2007 til 2013 [3]. Faciliteten tager sigte pa
at give innovative SMV bedre muligheder for at skaffe egenkapitalfinansiering, idet der
investeres pa markedsvilkar i venturekapitalfonde med fokus pd SMV i de tidlige stadier og i
udvidelsesfasen.

Kommissionen behandlede spgrgsmalet om finansiering gennem risikovillig kapital i
meddelelsen om "Financing SME Growth — Adding European Value™, som blev vedtaget den
29. juni 2006 [4]. Kommissionen har desuden understreget vigtigheden af at reducere og
omdirigere statsstgtte for at afhjeelpe markedssvigt med henblik pa at @ge den gkonomiske
effektivitet og stimulere forskning, udvikling og innovation. | denne forbindelse har
Kommissionen forpligtet sig til at reformere statsstattereglerne, bl.a. med det formal at lette
adgangen til finansiering og risikovillig kapital.

For at opfylde denne forpligtelse offentliggjorde Kommissionen i juni 2005 "Handlingsplan pa
statsstatteomradet — mindre og bedre malrettet statsstgtte: en reformplan for 2005-2009" [5].
Med handlingsplanen pa statsstgtteomradet fremhaeves betydningen af at forbedre
erhvervsmiljget og skabe bedre betingelser for en hurtig opstart af nye virksomheder. | denne
forbindelse er der i handlingsplanen bebudet en revision af meddelelsen om statsstgtte og
risikovillig kapital [6] for at imgdega markedssvigt, der pavirker tilvejebringelsen af
risikovillig kapital til nystartede og unge, innovative SMV, iser ved at gere reglerne i
meddelelsen om statsstgtte og risikovillig kapital mere fleksible.

Selv om det er markedets primare rolle at stille tilstraekkelig risikovillig kapital til radighed i
Feellesskabet, er der et sakaldt "equity gap" (herefter "mangel pa egenkapital") pa
risikokapitalmarkedet, dvs. en vedvarende skaevhed pa kapitalmarkedet, som er til hinder for at
udbuddet modsvarer efterspgrgslen til en pris, der er acceptabel for begge parter, hvilket har en
negativ virkning for europaiske SMV. Denne mangel pa egenkapital bergrer hovedsagelig
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hgjteknologiske innovative og for det meste unge virksomheder med stort veekstpotentiale.
Men det kan ogsa ramme et starre udsnit af yngre og aldre virksomheder i forskellige sektorer
med et mindre vaekstpotentiale, der ikke kan finde finansiering til deres ekspansionsprojekter
uden ekstern risikovillig kapital.

Manglen pa egenkapital kan i visse nermere afgreensede tilfeelde begrunde, at der ydes
statsstatte. Hvis statsstgtten malrettes korrekt som stette i forbindelse med tilvejebringelsen af
risikovillig kapital, kan den veere et effektivt middel til handtering af markedssvigt pa omradet
og til gearing af privat kapital.

Meddelelsen om statsstatte og risikovillig kapital erstattes af naerveerende retningslinjer, hvori
betingelserne for, hvornar statsstatte til risikokapitalinvesteringer kan betragtes som forenelig
med fellesmarkedet, fastsattes. | retningslinjerne uddybes betingelserne for, hvornar der er tale
om statsstatte i henhold til EF-traktatens artikel 87, stk. 1, og hvilke kriterier Kommissionen vil
anvende i forbindelse med vurderingen af risikokapitalforanstaltningernes forenelighed med
EF-traktatens artikel 87, stk. 3.

1.2 Erfaringer med hensyn til statsstatte til risikovillig kapital

Disse retningslinjer er blevet udarbejdet pa baggrund af erfaringerne med anvendelsen af
meddelelsen om statsstette og risikovillig kapital. Der er ogsa taget hensyn til de
bemaerkninger, der er indkommet efter offentlige hgringer af medlemsstaterne og de bergrte
kredse for sa vidt angar revisionen af meddelelsen om statsstgtte og risikovillig kapital,
handlingsplanen pa statsstgtteomradet og meddelelsen om statsstatte til innovation [7].

Kommissionens erfaringer og de bemeerkninger, der indkom i forbindelse med hgringerne, har
vist, at meddelelsen om statsstatte og risikovillig kapital generelt fungerede godt i praksis, men
har ogsa afslgret et behov for at gge fleksibiliteten i forbindelse med anvendelsen af reglerne og
for at tilpasse reglerne til den @ndrede situation pa risikokapitalmarkedet. Desuden har
erfaringerne vist, at det for visse former for investeringer ikke altid har veeret muligt at opfylde
betingelserne i meddelelsen om statsstatte og risikovillig kapital, og som et resultat heraf kunne
risikovillig kapital ikke i disse tilfeelde suppleres af statsstatte i tilstreekkeligt omfang. Desuden
har erfaringerne vist, at der er en generelt lav rentabilitet i de stgttede risikokapitalfonde.

For at afhjelpe disse problemer har man med disse retningslinjer anlagt en mere fleksibel
tilgang i visse tilfelde for at gere det nemmere for medlemsstaterne at malrette deres
risikokapitalforanstaltninger mod det relevante markedssvigt. Retningslinjerne indeholder ogsa
en detaljeret gkonomisk metode med henblik pa vurderingen af risikokapitalforanstaltningernes
forenelighed med EF-traktaten. | meddelelsen om statsstgtte og risikovillig kapital var
vurderingen af ordningers forenelighed allerede baseret pa en relativt raffineret gkonomisk
analyse, hvor veagten var lagt pa omfanget af markedssvigtet og malretningen af
foranstaltningen. De centrale punkter i en detaljeret gkonomisk metode fremgik saledes
allerede af meddelelsen om statsstgtte og risikovillig kapital. Imidlertid var der stadig behov for
en vis finjustering af visse kriterier for at sikre en bedre malretning af foranstaltningen mod det
relevante markedssvigt. Retningslinjerne indeholder navnlig elementer, der skal sikre, at
overskudsorienterede og professionelle investeringsbeslutninger fremmes for yderligere at
opmuntre private investorer til at investere sammen med staten. Endelig er der gjort en indsats
for at skabe klarhed i de tilfeelde, hvor erfaringerne med meddelelsen om statsstatte og
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risikovillig kapital har vist, at det var ngdvendigt.

1.3 Afvejningkriterier for statsstette til risikokapitalinvesteringer
1.3.1 Handlingsplanen pa statsstatteomradet og afvejningstesten

I handlingsplanen pa statsstgtteomradet understregede Kommissionen betydningen af at styrke
den gkonomiske approach i statsstgtteanalysen. Dette giver sig udslag i, at foranstaltningens
potentielle positive virkninger med hensyn til virkeliggerelsen af mal af felles interesse skal
afvejes over for dens potentielle negative virkninger med hensyn til fordrejning af
konkurrencen og samhandelen. Afvejningstesten som beskrevet i handlingsplanen pa
statsstatteomradet bestar af tre trin, hvor de farste to trin vedrgrer de positive virkninger og det
sidste trin vedrgrer de negative virkninger samt den samlede afvejning heraf:

1) Er stgtteforanstaltningen rettet mod et veldefineret mal af faelles interesse, sasom vakst,
beskaftigelse, samhgrighed og miljg?

2) Er stgtten udformet saledes, at den kan opfylde mal af feelles interesse, dvs. er den foreslaede
stetteforanstaltning rettet mod at afhjaelpe markedssvigtet eller mod et andet mal?

i) Er statsstatte et hensigtsmaessigt instrument?

i) Har stetten en tilskyndende virkning, dvs. endrer stgtten virksomheders og/eller
investorers adfeerd?

iii) Er stgtteforanstaltningen proportional, dvs. kunne man opna samme adfeerdsaendring med
mindre stgtte?

3) Er konkurrencefordrejningerne og indvirkningen pd handelen s& begraenset, at den
overordnede balance er positiv?

Afvejningen er lige sa relevant for udformningen af reglerne for statsstgtte som for
vurderingen af de sager, der falder inden for reglernes anvendelsesomrade.

1.3.2 Markedssvigt

Pa grundlag af erfaringerne i forbindelse med meddelelsen om statsstatte og risikovillig kapital
finder Kommissionen ikke, at der foreligger en generel risiko for markedssvigt i Feellesskabet.
Den accepterer imidlertid, at der er en mangel pa markedet for visse investeringstyper i visse
faser af virksomhedernes udvikling. Denne mangel er et resultat af manglende
overensstemmelse mellem/ udbud og efterspgrgsel med hensyn til risikovillig kapital og kan
generelt beskrives som mangel pa egenkapital.

Tilvejebringelse af egenkapitalfinansiering, navnlig til mindre virksomheder, stiller savel
investor som den virksomhed, der investeres i, overfor en reekke udfordringer. Pa udbudssiden
skal den pagealdende investor foretage en omhyggelig analyse, ikke blot af den eventuelle
sikkerhed, der tilbydes (i lighed med langivere), men ogsa af forretningsstrategien som helhed
for at kunne bedgmme mulighederne for at opna et overskud pa grundlag af investeringen og de
dermed forbundne risici. Investor skal ogsa have mulighed for at felge med i, om
forretningsstrategien gennemfares fornuftigt af virksomhedens ledelse. Endelig skal investoren
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udforme og gennemfare en exit-strategi for at opna et risikojusteret afkast pa investeringerne
ved at szlge sin egenkapitalandel i det selskab, der investeres i.

Pa efterspargselssiden ma virksomheden forsta de fordele og risici, der er forbundet med
eksterne kapitalinvesteringer, for at drive virksomhed og udarbejde fornuftige
forretningsplaner, med henblik pa at sikre at de ngdvendige ressourcer og knowhow er til
radighed. Manglende intern egenkapital eller sikkerhedsstillelse med henblik pa
kreditfinansiering, og/eller en manglende sund soliditetsbaggrund kan betyde meget stramme
finansieringsbegraensninger for virksomheden. Derudover skal virksomheden dele kontrollen
med en ekstern investor, som ud over at eje en del af kapitalen ogsa i almindelighed vil have
indflydelse pa virksomhedens beslutninger.

Dette kan fare til et misforhold mellem udbud af og efterspargsel pa risikovillig kapital, saledes
at den risikovillige kapital, der tilbydes pa markedet, er for begraenset, og virksomhederne ikke
opnar finansiering, til trods for at de har en god forretningsmodel og gode veekstudsigter. Det er
Kommissionens opfattelse, at hovedarsagen til markedssvigt i forbindelse med
risikokapitalmarkederne, som navnlig pavirker adgangen til kapital for SMV og virksomheder i
de tidlige faser af deres udvikling, og som kan begrunde offentlig intervention, skal findes i
ufuldsteendig eller asymmetrisk information:

Ufuldsteendig og asymmetrisk information kan navnlig medfare fglgende:

a) Transaktionsomkostninger og "agency costs": det er vanskeligere for potentielle investorer
at indsamle troveerdige oplysninger om de forretningsmaessige udsigter for en SMV eller for
en ny virksomhed og falgelig at overvage og stette virksomhedens udvikling. Dette er iseer
tilfeldet, nar der er tale om meget innovative eller risikobetonede projekter. Desuden er sma
transaktioner mindre attraktive for investeringsfonde som fglge af forholdsvis store
omkostninger i forbindelse med investeringsvurderingen og andre transaktionsomkostninger.

b) Manglende risikovillighed: Jo mere ufuldstendig eller asymmetrisk informationen
vedrgrende tilvejebringelsen af risikovillig kapital er, desto mindre tilbgjelige bliver
investorerne til at indskyde risikovillig kapital i SMV. Med andre ord mindskes
risikovilligheden som fglge af ufuldsteendig eller asymmetrisk information.

1.3.3 Et egnet instrument

Kommissionen finder, at statsstatte til risikokapitalforanstaltninger kan veere et egnet
instrument inden for de graenser og vilkar, der er fastlagt i disse retningslinjer. Det skal
imidlertid papeges, at tilvejebringelse af risikovillig kapital hovedsagelig er en kommerciel
aktivitet, der indebarer kommercielle beslutninger. I denne forbindelse kan mere generelle
strukturelle foranstaltninger, der ikke udger statsstette, ligeledes bidrage til at forgge udbuddet
af risikovillig kapital, som f.eks. foranstaltninger, der fremmer en iveerksetterkultur eller
medfarer en mere neutral beskatning af de forskellige typer af SMV-finansiering (f.eks. ny
egenkapital, overfart overskud og geeld) eller som fremmer markedsintegrationen og lemper de
lovbestemte begransninger, herunder investeringsbegraensninger for visse typer af finansielle
institutioner (f.eks. pensionsfonde) og administrative procedurer i forbindelse med oprettelse af
virksomheder.
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1.3.4 Tilskyndelsesvirkning og ngdvendighed

Statsstatte til risikovillig kapital skal medfare en nettoforggelse af den risikovillige kapital, der
er til radighed for SMV, iszr ved at fremme private investeringer. Der er risiko for "dgdvagt"
eller mangel pa tilskyndelsesvirkning, hvis virksomheder, der finansieres ved offentlige midler,
kunne have opnaet finansiering pa samme vilkar, selv uden statsstatte (“fortreengning™). Der er
bevis for at, at dette sker, selv om det er sjeeldent. Under sadanne omstaendigheder er offentlige
ressourcer virkningslase.

Kommissionen finder, at stgtte i form af risikovillig kapital, der opfylder betingelserne i disse
retningslinjer, sikrer, at tilskyndelsesvirkningen bestar. Behovet for at skabe incitamenter
afhaenger af omfanget af det markedssvigt, der er relateret til de forskellige typer
foranstaltninger og stattemodtagere. Derfor er de forskellige kriterier baseret pa starrelsen af
investeringstrancher for hver malvirksomhed, pa graden af private investorers deltagelse samt
pa overvejelser, der iser vedrarer virksomhedens stgrrelse og det finansierede udviklingstrin.

1.3.5 Stattens proportionalitet

Behovet for at skabe incitamenter afhaenger af omfanget af det markedssvigt, der er relateret til
de forskellige foranstaltninger, stgttemodtagere og SMV's udviklingstrin. En
risikokapitalforanstaltning er godt udformet, hvis statten er ngdvendig i alle sine elementer for
at skabe incitamenterne til at fremskaffe egenkapital til SMV i deres igangsatterfase,
opstartfase eller tidlige fase. Statsstatten vil ikke veere effektiv, hvis den overstiger, hvad der er
ngdvendigt for at sge fremskaffelsen af risikovillig kapital. Hvis det skal sikres, at stgtten
begreenses til det ngdvendige minimum, er det afggrende, at der er en vasentlig privat
deltagelse, og at investeringerne drives frem af gnsket om overskud og foretages pa et
kommercielt grundlag.

1.3.6 Negative virkninger og samlet balance

Ifalge EF-traktaten skal Kommissionen kontrollere statsstotten inden for Faellesskabet.
Kommissionen skal derfor vaere arvagen, sa det sikres, at foranstaltningerne er malrettede, og at
vaesentlige konkurrencefordrejninger undgas. I forbindelse med afgarelsen af, hvorvidt tildeling
af offentlige midler til foranstaltninger, der er beregnet pa at fremme risikovillig kapital, er
forenelig med feellesmarkedet, vil Kommissionen sa vidt muligt sgge at begraense fglgende
risikokategorier:

a) Risikoen for "fortreengning". Tilstedeveerelsen af offentligt stgttede foranstaltninger kan
afholde andre potentielle investorer fra at stille kapital til radighed. Dette kunne pa leengere
sigt deempe lysten til at foretage private investeringer i nystartede SMV og saledes resultere
i, at manglen pa egenkapital bliver stgrre samtidig med at der skabes et behov for yderligere
offentlig finansiering.

b) Risikoen for, at fordele for investorerne og/eller investeringsfondene skaber en urimelig
fordrejning af konkurrencen pa venturekapitalmarkedet i forhold til deres konkurrenter, som
ikke nyder samme fordele.

c) Risikoen for, at et overudbud af offentlig risikovillig kapital til malvirksomheder, i hvilke
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der ikke investeres af forretningsmaessige grunde, kunne holde ineffektive virksomheder i
live og skabe en kunstig inflation af deres veerdiansettelser, hvilket ger det s meget desto
mindre attraktivt for private investorer at stille risikovillig kapital til radighed for disse
virksomheder.

1.4 Kontrollen med statsstatte til risikokapitalinvesteringer

Tilvejebringelse af risikovillig kapital til virksomheder kan ikke sammenkades med det
traditionelle begreb "stgtteberettigede omkostninger”, der anvendes i forbindelse med kontrol af
statsstette, og som bygger pa visse nermere bestemte omkostninger, for hvilke stette kan
tillades, og pa fastsettelsen af maksimale statteintensiteter. Forskellene mellem de mulige
modeller for risikokapitalforanstaltninger, der udformes af medlemsstaterne, betyder ogsa, at
Kommissionen ikke er i stand til at fastl&egge stramme kriterier med henblik pa afgarelsen af,
hvorvidt sddanne foranstaltninger er forenelige med faellesmarkedet. VVurderingen af risikovillig
kapital indeberer derfor, at den traditionelle made, hvorpa statsstgttekontrollen foretages,
fraviges.

Eftersom meddelelsen om statsstatte og risikovillig kapital imidlertid har vist sig at fungere
godt i praksis pa risikokapitalomradet, har Kommissionen besluttet at bibeholde denne tilgang
og dermed sikre kontinuiteten af de eksisterende principper i meddelelsen om statsstgtte og
risikovillig kapital.

2 ANVENDELSESOMRADE OG DEFINITIONER
2.1 Anvendelsesomrade

Disse retningslinjer geelder kun for risikokapitalordninger, der er malrettet mod SMV. De skall
ikke udgare et retsgrundlag for at erkleere en ad hoc-foranstaltning, der skal stille kapital til
radighed for en individuel virksomhed, for forenelig med feellesmarkedet.

Disse retningslinjer kan ikke medfgre, at der rejses tvivli om foreneligheden af
statsstgtteforanstaltninger, som  opfylder kriterierne i de gvrigeretningslinjer,
rammebestemmelser eller forordninger, som Kommissionen har vedtaget.

Kommissionen vil veere sarlig opmarksom pa ngdvendigheden af at hindre anvendelsen af
disse retningslinjer med henblik pa at omga principperne i eksisterende rammebestemmelser,
retningslinjer og forordninger.

Risikokapitalforanstaltninger skal specifikt udelukke stgtte til virksomheder:

a) der er kriseramte som defineret i Feellesskabets rammebestemmelser for statsstatte til
redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder [8],

b) inden for veerfts- [9], kul- [10] og stalindustrien [11].

Disse retningslinjer geelder ikke for eksportaktiviteter, dvs. stette, der er direkte forbundet
med de eksporterede maengder, til oprettelse og drift af distributionsnet eller andre lgbende
omkostninger i forbindelse med eksportaktiviteten og heller ikke statte, der er betinget af
brug af indenlandske frem for importerede produkter.
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2.2 Definitioner
I disse retningslinjer geelder falgende definitioner:

a) Ved "egenkapital" forstas ejerskabsinteresser i en virksomhed, der er repraesenteret ved de
aktier eller kapitalandele, der er udstedt til investorerne.

b) Ved "privat egenkapital" (i modsatning til offentlig egenkapital) forstas
egenkapitalinvesteringer i virksomheder, der ikke er bgrsnoteret, herunder venturekapital,
erstatningskapital og buy-outs.

c) Ved "kvasi-egenkapitalsinstrumenter” forstas instrumenter, hvis afkast for indehaveren
(investor/langiver) overvejende er baseret pa overskud eller tab i malvirksomheden, og som
er usikrede i tilfeelde af misligholdelse. Denne definition baseres pa indhold over form.

d) Ved "geeldsinvesteringsinstrumenter" forstas 1an og andre finansieringsinstrumenter, som
giver langiver/investor en overvejende komponent af fast minimumsafkast og som i det
mindste er delvis sikret. Denne definition baseres pa indhold over form.

e) Ved "seedkapital" forstas finansiering med henblik pa at studere, vurdere og udvikle et nyt
koncept, der gar forud for startfasen.

f) Ved "startkapital" forstas finansiering af produktudvikling og indledende markedsfaring til
virksomheder, som endnu ikke kommercielt afsatter deres varer eller tjenesteydelser og
endnu ikke genererer overskud.

g) Ved "early stage-kapital" ("tidlig kapital") forstas seed- og startkapital.

h) Ved "ekspansionskapital" forstas finansiering af vaekst og ekspansion i en virksomhed
uanset om denne balancerer, giver overskud eller ej — hvor formalet er gget
produktionskapacitet, markeds- eller produktudvikling eller gget arbejdskapital.

i) Ved "venturekapital" forstds investeringer i unoterede selskaber foretaget af
investeringsfonde (venturekapitalfonde), der som primarinvestorer forvalter private,
institutionelle eller egne midler og omfatter early stage- og ekspansionskapital, men ikke
erstatningskapital eller buy-outs.

j) Ved "erstatningskapital" forstas keb af bestdende aktier eller kapitalandele i en virksomhed
fra et andet privat investeringsselskab eller fra en anden (andre) aktioner(er).
Erstatningskapital kaldes ogsa sekundzrt kab.

k) Ved "risikovillig kapital" forstas egenkapital- og kvasi-egenkapitalmidler til virksomheder
I den tidlige veekstfase (igangseetter-, opstart- og udvidelsesfase), herunder uformelle
investeringer, der foretages af sakaldte "business angels", venturekapital og alternative
aktiemarkeder, der er specialiseret i SMV og hgjvaekstvirksomheder (herefter:
"Investeringsselskaber").

I) Ved "risikokapitalforanstaltninger" forstas foranstaltninger, der skal tilvejebringe eller
fremme statte i form af risikovillig kapital.

m) Ved "Initial Public Offering" ("IPO") ("barsintroduktion™) forstas iveerksettelse af salg
eller distribution af et selskabs aktier til offentligheden for farste gang.
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n) Ved "opfelgende investering” forstas en yderligere investering i en virksomhed, der
efterfglger en initialinvestering.

0) Ved "buy-out" forstas kb af mindst en kontrollerende procentdel af en virksomheds
egenkapital fra de eksisterende aktionerer for at overtage dets aktiver og operationer gennem
forhandling eller et bud.

p) Ved "exit-strategi" forstas et venturekapitalselskabs eller privat investeringsselskabs
strategi for afvikling af investeringer i henhold til en plan om at opna maksimalt afkast,
herunder salg til industrisektoren, afskrivninger, indlgsning af praeferenceaktier/Ian, salg til
anden venturekapitalvirksomhed eller et finansieringsinstitut og salg ved offentligt udbud
(herunder IPO/bgrsintroduktion).

q) Ved "sma og mellemstore virksomheder" ("SMV") forstds sma og mellemstore
virksomheder som defineret 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, [12] eller andre forordninger, der erstatter denne forordning.

r) Ved "malvirksomhed eller —selskab" forstas en virksomhed eller et selskab, som en
investor eller investeringsfond overvejer at investere i.

s) Ved "business angels" forstas velhavende enkeltpersoner, der investerer direkte i unge og
nye ikke-bgrsnoterede virksomheder i vaekst(igangsatterfinansiering eller "seed finance™) og
tilbyder dem radgivning, normalt til gengaeld for en aktiepost i selskabet, men de kan ogsa
tilbyde anden langfristet finansiering.

t) Ved "statteberettigede omrader" forstas omrader, der falder inden for anvendelsesomradet
for de undtagelser, der er fastsat i EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra a) eller c).

3 ANVENDELSE AF ARTIKEL 87, STK. 1, PA RISIKOKAPITALOMRADET
3.1 Generelle geeldende tekster

Der findes allerede en raekke offentliggjorte tekster fra Kommissionen, som indeholder en
fortolkning af, hvorvidt individuelle foranstaltninger falder ind under definitionen af statsstatte,
og som kan veere relevante for risikokapitalforanstaltninger. De omfatter bl.a. meddelelsen fra
1984 om kapitalindsprgjtninger fra det offentlige [13], 1998-meddelelsen om anvendelsen af
statsstattereglerne pa foranstaltninger vedrarende direkte beskatning af virksomhederne [14] og
meddelelsen om anvendelsen af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa statsstatte i form af garantier
[15]. Kommissionen vil fortsat anvende disse tekster, nar den wvurderer, om
risikokapitalforanstaltninger udger statsstette.

3.2 Tilstedevaerelse af statte pa tre niveauer

Risikokapitalforanstaltninger indeberer ofte komplekse konstruktioner, der er udformet med
henblik pa at fremme risikovillig kapital, idet de offentlige myndigheder skaber incitamenter
for en gruppe gkonomiske aktarer (investorer) til at stille finansiering til radighed for en anden
gruppe (SMV som malvirksomheder). Afhangigt af foranstaltningens udformning, og selv om
de offentlige myndigheder maske kun har til hensigt at give sidstnavnte gruppe fordele, kan
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virksomheder pa det ene eller begge niveauer modtage statsstette. Desuden er der i de fleste
tilfeelde til foranstaltningen knyttet oprettelse af en fond eller et andet investeringsselskab, som
eksisterer adskilt fra investorerne og de virksomheder, der investeres i. | sddanne tilfalde er det
ogsa ngdvendigt at overveje, om fonden eller selskabet kan betragtes som en virksomhed, der
modtager statsstatte.

I denne forbindelse betragtes finansiering med ikke-statslige midler som omhandlet i EF-
traktatens artikel 87, stk. 1, som finansiering, der foretages af private investorer. Dette geelder
iser for finansiering fra Den Europaiske Investeringsbank og Den Europziske
Investeringsfond.

Kommissionen vil tage hensyn til falgende specifikke faktorer ved afgarelsen af, om der er tale
om statsstatte pa hvert enkelt af de forskellige niveauer [16].

Statte til investorer. Hvis en foranstaltning giver private investorer mulighed for at foretage
egenkapital eller kvasi-egenkapitalinvesteringer i en virksomhed eller i en gruppe af
virksomheder pa gunstigere vilkar end offentlige investorer — eller pa gunstigere vilkar, end
hvis de havde foretaget sddanne investeringer uden denne foranstaltning — anses disse private
investorer for at have opnaet en fordel. En sadan fordel kan antage forskellige former, som
anfart i afsnit 4.2 i disse retningslinjer. Dette er fortsat tilfeeldet, selv om den private investor
gennem foranstaltningen foranlediges til at give en fordel til den eller de pagaeldende
virksomheder. | modsatning hertil vil Kommissionen overveje, om investeringen kan siges at
veere foretaget pa samme vilkar (pari passu) mellem offentlige og private investorer og dermed
ikke udger statsstatte, nar vilkarene ville vaere acceptable for en investor, der handler under
almindelige markedsgkonomiske vilkar, uden nogen form for statslig intervention. Dette
formodes kun at veere tilfeldet, hvis offentlige og private investorer deler ngjagtig de samme
risici i forbindelse med over- og undervurdering og indtager samme plads i kreditorrangfalgen,
og i almindelighed hvis mindst 50 % af de finansielle midler til foranstaltningen stilles til
radighed af private investorer, som er uafhangige af de virksomheder, de investerer i.

Statte til investeringsfonde, investeringsselskaber og/eller deres ledelse. Kommissionen er som
helhed af den opfattelse, at en investeringsfond eller et investeringsselskab er et forelgbigt
instrument for overfarsel af statte til investorer og/eller virksomheder, der investeres i, snarere
end en stgttemodtager i sig selv. Imidlertid kan f.eks. skattemassige eller andre
foranstaltninger, der indeberer direkte overfaersler til fordel for investeringsselskaber eller
eksisterende fonde med mange og forskelligartede investorer, som har karakter af selvstaendige
virksomheder, udgere stgtte, medmindre investeringerne foretages pa vilkar, der ville veere
acceptable for en investor, der handler under almindelige markedsgkonomiske vilkar, og derfor
ikke medfgrer nogen fordel for modtageren. Pa samme made vurderes det, at der er tale om
statte til fondens ledelse eller management-selskab, hvis deres vederlag ikke fuldt ud afspejler
det aktuelle markedsbaserede vederlag i sammenlignelige situationer. Omvendt er der en
formodning for, at der ikke foreligger stotte, hvis ledelsen eller management-selskabet veelges
via en aben og gennemsigtig udbudsprocedure, eller hvis ikke de modtager nogen andre
fordele, der ydes af staten.

Statte til de virksomheder, der investeres i Navnlig hvis der er tale om statte til investorerne,
investeringsselskabet eller investeringsfonden, vil Kommissionen generelt vurdere, at denne i
det mindste delvis gives videre til malvirksomhederne, og at der saledes ogsa er tale om statte
pa dette niveau. Dette er tilfaeldet, selv nar investeringsbeslutningerne treeffes af fondens
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ledelse ud fra en rent forretningsmaessig begrundelse.

| tilfeelde, hvor investeringen foretages pa vilkar, der ville vaere acceptable for en privat
investor, der handler under almindelige markedsgkonomiske vilkar, uden nogen form for
statslig intervention, betragtes de virksomheder, der investeres i, ikke som stgttemodtagere.
Med henblik herpa vil Kommissionen overveje, hvorvidt sadanne investeringsbeslutninger
udelukkende er overskudsorienteret, og hvorvidt de er knyttet til en fornuftig forretningsplan og
prognoser samt en klar og realistisk exit-strategi. Ogsa valget af fondens ledelse eller
management-selskab og dennes investeringsmandat er et vigtigt element, og det samme geelder
den procentuelle andel og omfanget af private investorers deltagelse.

3.3 De minimis-belgb

Hvis de samlede finansieringsmidler, der gives til stattemodtagerne i form af risikovillig
kapital, er de minimis som omhandlet i Kommissionens forordning (EF) nr. 69/2001 af 12.
januar 2001 om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88 pa de minimis-statte [17] og
Kommissionens forordning (EF) nr. 1860/2004 om anvendelse af EF-traktatens artikel 87 og 88
pa de minimis-statte i landbrugs- og fiskerisektoren [18], anses finansieringen ikke for at falde
ind under EF-traktatens artikel 87, stk. 1. | forbindelse med risikokapitalforanstaltninger er det
vanskeligere at anvende de minimis-reglen pa grund af vanskeligheder med at beregne stegtten
og fordi der med foranstaltningerne maske ydes stgtte ikke blot til malvirksomhederne, men
ogsa til andre investorer. Hvor disse vanskeligheder kan overvindes, finder de minimis-reglen
imidlertid fortsat anvendelse. Hvis en ordning derfor kun tilvejebringer offentlig kapital op til
den relevante de minimis-taerskel for hver virksomhed over en trearig periode, sa er det sikkert,
at statte til disse virksomheder og/eller investorer ligger inden for de foreskrevne granser.

4 VURDERING AF, HVORVIDTST@TTE | FORM AF RISIKOVILLIG KAPITAL ER
FORENELIG MED EF-TRAKTATENS ARTIKEL 87, STK. 3, LITRA C)

4.1 Generelle principper

Efter EF-traktatens artikel 87, stk. 3, litra c), kan statte til fremme af udviklingen af visse
erhvervsgrene betragtes som forenelig med feallesmarkedet, nar den ikke endrer
samhandelsvilkarene pd en made, der strider mod den fealles interesse. Pa grundlag af
afvejningstesten i afsnit 1.3 erklaerer Kommissionen kun en risikokapitalforanstaltning for
forenelig med feellesmarkedet, hvis den kan konkludere, at statteforanstaltningen ferer til gget
tilvejebringelse af risikovillig kapital uden at pavirke samhandelsvilkarene pa en made, der
strider mod den falles interesse. | dette afsnit fastlaegges kriterierne for, hvornar Kommissionen
betragter en stgtte i form af risikovillig kapital som forenelig med artikel 87, stk. 3, litra c).

| de tilfeelde, hvor Kommissionen er i besiddelse af en komplet anmeldelse, der viser, at alle de
betingelser, der er fastsat i dette afsnit er opfyldt, vil den bestraebe sig pa at foretage en hurtig
vurdering af stetten inden for de frister, der er fastsat i Radets forordning (EF) nr. 659/1999 af
22. marts 1999 om fastleeggelse af regler for anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 [19]. For
visse typer foranstaltninger, der ikke opfylder alle betingelser i dette afsnit, foretager
Kommissionen en mere detaljeret vurdering af risikokapitalforanstaltningen, hvilket der er
redegjort for i afsnit 5.
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Er der ogsa tale om stgtte pa malvirksomhedens niveau, og er tilvejebringelsen af risikovillig
kapital knyttet til omkostninger, der er stgtteberettigede i henhold til en anden forordning eller i
henhold til andre rammebestemmelser eller retningslinjer, kan den pageeldende tekst anvendes i
forbindelse med vurderingen af, om statten er forenelig med feellesmarkedet.

4.2 Stgttens form

Det er generelt medlemsstaten, der valger stgttens form, og dette geelder ogsa for
risikokapitalforanstaltninger. Kommissionen tager imidlertid i forbindelse med sin vurdering af
sadanne foranstaltninger hensyn til, om de tilskynder markedsinvestorerne til at stille
risikovillig kapital til radighed for malvirksomhederne, og om de kan forventes at fore til, at
investeringsbeslutningerne traeffes pa et kommercielt (dvs. overskudsorienteret) grundlag, som
er nermere forklaret i afsnit 4.3.

Kommissionen finder, at bl.a. fglgende foranstaltninger vil kunne frembringe dette resultat:

a) Oprettelse af investeringsfonde (“venturekapitalfonde™), hvori staten er partner, investor
eller deltager, ogsa selv om dette sker pa mindre fordelagtige vilkar end for andre investorer.

b) Garantier ydet til risikokapitalinvestorer eller til venturekapitalfonde, der deekker en del af
investeringstabene, eller garantier ydet for lan til investorer/fonde med henblik pa
risikokapitalinvesteringer, forudsat at den offentlige daekning af de potentielle underliggende
tab ikke overstiger 50 % af den garanterede investerings nominelle belgb.

¢) Andre finansielle instrumenter til fordel for risikokapitalinvestorer eller til fordel for
venturekapitalfonde med henblik pa at tilvejebringe ekstra investeringskapital.

d) Skattemassige incitamenter for at fa investeringsfonde og/eller deres ledelse eller
investorer til at foretage risikokapitalinvesteringer.

4.3 Betingelser for forenelighed

For at sikre, at en risikokapitalforanstaltning opfylder kravene om stgttens
tilskyndelsesvirkning og ngdvendighed som omtalt i afsnit 1.3.4 er opfyldt, er der en raekke
indikatorer, der er relevante. Dette er begrundet i, at statsstgtten skal vaere malrettet mod et
specifikt markedssvigt, for hvilket der findes tilstreekkeligt bevis. Til dette formal fastleegger
disse retningslinjer specifikke "sikre" belgbstaerskler for investeringer i SMV pa et tidligt trin i
deres udvikling. For at begraense stgtten til det ngdvendige minimum er det desuden afgarende,
at stgttede investeringer i sma og mellemstore malvirksomheder er overskudsorienterede og
foretages pa et kommercielt grundlag. Kommissionen er af den opfattelse, at kravene til
stattens tilskyndelsesvirkning, ngdvendighed og proportionalitet er opfyldt for sa vidt angar en
risikokapitalinvestering, og at der er en samlet positiv balance, nar fglgende betingelser er

opfyldt.

Foranstaltninger, der specifikt vedrerer investeringsselskaber, behandles i afsnit 5 i disse
retningslinjer og vurderes ikke efter betingelserne i dette afsnit.

4.3.1 Maksimumsniveau for investeringstrancher
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I tilknytning til risikokapitalforanstaltningen fastsaettes finansieringstrancher, der, uanset om de
er helt eller delvis finansieret ved hjalp af statsstette, ikke ma overstige 2,5 mio. EUR for hver
malvirksomhed (SMV) over hver periode pa tolv maneder.

4.3.2 Begraensninger for igangseetter-, opstart- og ekspansionsfinansiering

For smda og mellemstore virksomheder i statteberettigede omrader begraenses
risikokapitalforanstaltningen til finansieringen frem til ekspansionsfasen. For mellemstore
virksomheder i ikke-stgtteberettigede omrader begraenses risikokapitalforanstaltningen til
finansieringen indtil opstartfasen.

4.3.3 Egenkapital- og kvasi-egenkapitalinvesteringsinstrumenter

Mindst 70 % af risikokapitalforanstaltningens samlede budget skal stilles til radighed for
egenkapital- og kvasi-egenkapitalinvesteringer i malvirksomheder (SMV). Ved vurderingen af
arten af disse instrumenter vil Kommissionen snarere se pa instruments gkonomiske indhold
end pa dets betegnelse og den klassificering, som investorerne har tildelt det pagaldende
instrument. Kommissionen vil navnlig tage hensyn til graden af den risiko, som investoren
patager sig i malvirksomheden, hans potentielle tab, fordelingen mellem overskudsafhangigt
og fastforrentet afkast samt endelig investors plads i kreditorrangfelgen i tilfeelde af konkurs.
Kommissionen kan ogsa tage hensyn til, hvordan investeringsinstrumentet behandles i henhold
til de geeldende nationale love samt administrative, finansielle og regnskabsmaessige
bestemmelser, hvis disse er konsekvente og relevante for klassificeringen.

4.3.4 Private investorers deltagelse

Mindst 50 % af finansieringen af risikokapitalforanstaltningen skal tilvejebringes af private
investorer, eller mindst 30 %, nar der er tale om foranstaltninger, der tager sigte pa SMV i
stotteberettigede omrader.

4.3.5 Overskudsorienterede investeringsbeslutninger

Risikokapitalforanstaltningen skal sikre, at beslutninger om at investere i malvirksomheder er
drevet af gnsket om overskud. Dette er tilfeeldet, nar investeringen er motiveret af udsigten til et
vaesentligt overskudspotentiale og en konstant statte til malvirksomhederne med henblik herpa.

Dette kriterium anses for at veere opfyldt, hvis falgende betingelser er opfyldt:

a) 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

b) for hver investering er der en forretningsplan, der indeholder detaljer vedrgrende produkt,
salgs- og rentabilitetsudvikling, og som fastleegger projektets fremtidige levedygtighed og

c) en klar og realistisk exit-strategi er udarbejdet for hver investering.
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4.3.6 Kommerciel ledelse

En risikokapitalforanstaltning eller -fond skal ledes pa kommerciel basis. Ledelsen skal
forholde sig pa samme made som en ledelse i den private sektor og sgge at maksimere afkastet
for deres investorer. Dette kriterium anses for at vere opfyldt, hvis fglgende betingelser er

opfyldt:

a) der foreligger en aftale mellem en professionel fondsadministrator eller et management-
selskab og deltagerne i fonden, hvorefter administratorens vederlag er afheengig af resultatet,
og hvori fondens malsatninger og den pataenkte tidsplan for investeringerne er angivet og

b) private investorer er reprasenteret i beslutningstagningen, f.eks. gennem en
investorkomité eller en radgivende komité og

c) bedste praksis og lovbestemt tilsyn gaelder for forvaltningen af fondene.

4.3.7 Sektorbestemt fokus

| det omfang, hvor mange fonde i den private sektor fokuserer pa specifikke innovative
teknologier eller endog sektorer (sdsom sundhed, informationsteknologi, bioteknologi) kan
Kommissionen acceptere en sektorbestemt fokus for risikokapitalforanstaltninger, safremt
foranstaltningen falder inden for disse retningslinjers anvendelsesomrade, som er fastlagt i
afsnit 2.1.

5 DETALJERET VURDERING AF FORENELIGHEDEN AF STOTTE | FORM AF
RISIKOVILLIG KAPITAL

Dette afsnit geelder for risikokapitalforanstaltninger, der ikke opfylder alle de betingelser, der er
fastlagt i afsnit 4. Det er ngdvendigt at foretage en mere detaljeret vurdering af disse
foranstaltningers forenelighed pa grundlag af den afvejning, der er beskrevet i afsnit 1.3, idet
der er et behov for at sikre, at foranstaltningerne er malrettet mod det relevante markedssvigt,
og fordi der er storre risici for fortreengning af private investorer og fordrejning af
konkurrencen.

Analysen af foranstaltningernes forenelighed med EF-traktaten vil veere baseret pa en reekke
positive og negative elementer. Et enkelt element er ikke afgerende og heller ikke en
kombination af flere elementer kan i sig selv kan anses for tilstreekkelig til at sikre
forenelighed. | visse tilfelde kan deres anvendelighed, og den veaegt de tillegges, veere
afhaengig af foranstaltningens form.

Medlemsstaterne vil skulle tilvejebringe alle de elementer og beviser, de finder
hensigtsmaessige for vurderingen af foranstaltningen. Omfanget af det bevis, der kraeves, og
Kommissionens vurdering vil afhaenge af de enkelte tilfeelde og vil sta i forhold til omfanget af
det markedssvigt, der skal handteres, og til risikoen for at fortraenge private investeringer.

5.1 Stetteforanstaltninger, der er genstand for en detaljeret vurdering
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Folgende former for risikokapitalforanstaltninger, der ikke opfylder en eller flere af de
betingelser, der er opfert i afsnit 4 ovenfor, vil blive undergivet en mere detaljeret vurdering, da
beviser for et markedssvigt er mindre abenbare, og den potentielle risiko for fortreengning af
private investeringer og/eller fordrejning af konkurrencen er starre.

a) Tilvejebringelse af investeringstrancher, der ligger over den "sikre™ belgbsgraense pa 2,5
mio. EUR, for hver malvirksomhed (SMV) for hver tolvmaneders periode

Kommissionen er opmarksom pa de konstante udsving pa risikokapitalmarkedet og den
mangel pa egenkapital, der kan konstateres over tid, samt pa at markedssvigt kan pavirke
virksomhederne i forskellig grad afhaengigt af deres starrelse, udviklingstrin og skonomiske
sektor. Derfor er Kommissionen rede til at overveje at erklere risikokapitalforanstaltninger
med investeringstrancher pa over 2,5 mio. EUR pr. virksomhed pr. ar for forenelige med
feellesmarkedet, forudsat at der fremlaegges de ngdvendige beviser for markedssvigt.

b) Finansiering af ekspansionsstadiet i mellemstore virksomheder i ikke-stgtteberettigede
omrader

Kommissionen anerkender, at visse mellemstore virksomheder i ikke-statteberettigede
omrader muligvis ikke har tilstreekkelig adgang til risikokapital, end ikke pa
ekspansionsstadiet pa trods af, at der er finansieringsmidler til radighed for virksomheder
med en vaesentlig omsatning og/eller samlet balance. Kommissionen er derfor rede til i visse
tilfelde at overveje at erklere foranstaltninger, der delvis dekker mellemstore
virksomheders ekspansionsstadium, for forenelige med fellesmarkedet, safremt der
fremlaegges tilstraekkelig dokumentation.

c) Opfalgende investeringer i malvirksomheder, som allerede har modtaget kapitaltilfarsel i
form af statte med henblik pa at finansiere efterfglgende finansieringsrunder, endog ud over
de generelle "sikre™ belgbsteerskler og ud over finansieringen af virksomheders tidlige veaekst

Kommissionen anerkender betydningen af opfalgende investeringer i malvirksomheder, som
allerede har modtaget kapitaltilfarsel i form af stgtte i de tidlige stadier til at finansiere
finansieringsrunder, endog ud over de maksimale "sikre™ investeringstrancher og ud over
finansieringen af virksomheders tidlige veekst, indtil initialinvesteringen traekkes ud. Dette
kan veare ngdvendigt for at undga en udvanding af den offentlige deltagelse i disse
finansieringsrunder, samtidig med at man sikrer kontinuiteten i finansieringen af
malvirksomhederne, sd bade offentlige og private investorer kan drage fordel af de
risikobetonede investeringer. Under disse omstendigheder og under hensyntagen til de
seerlige forhold for malsektor og malvirksomheder er Kommissionen rede til at overveje at
erklere opfelgende investeringer for forenelige med fallesmarkedet, forudsat at de
belgbsmaessigt star i rimeligt forhold til initialinvesteringen og til fondens starrelse.

d) Foranstaltninger, der ger det muligt for private investorer at deltage med belab, der ligger
under teersklen pa 50 % i ikke-statteberettigede omrader eller under tersklen pa 30 % i
statteberettigede omrader

| Feellesskabet er der stor variation med hensyn til udviklingsgraden pa det private
risikokapitalmarked i de forskellige medlemsstater. I visse tilfelde kan det veere vanskeligt at
finde private investorer, og derfor er Kommissionen rede til at overveje at erkleere
foranstaltninger med privat deltagelse under belgbsteersklerne i afsnit 4.3.4 for forenelige
med feellesmarkedet, hvis medlemsstaterne fremlaegger de ngdvendige beviser.
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Dette problem kan vaere endnu sterre for risikokapitalforanstaltninger, der er malrettet mod
SMV i statteberettigede omrader. | disse tilfeelde kan der vere en yderligere mangel pa
disponibel kapital, da disse SMV ligger langt fra venturekapitalcentre, befolkningsteetheden
er lavere, og de private investorer er mindre risikovillige. Disse SMV kan ogsa veere pavirket
af problemer pa efterspargselssiden, f.eks. fordi det kan vaere vanskeligt at udarbejde en
levedygtig, investeringsklar forretningsplan, fordi der er en mere begraenset
egenkapitalkultur, eller fordi der er seerlig modvilje mod at afgive ledelseskontrollen som
felge af tilforslen af venturekapital.

e) Tilvejebringelse af seedkapital til sma virksomheder, med i) mindre eller ingen privat
deltagelse fra private investorers side og/eller ii) overrepraesentation af
geldsinvesteringsinstrumenter i modsatning til egenkapital og kvasi-egenkapital

De markedssvigt, der pavirker virksomhederne i igangsatterfasen, er mere udtalte pa grund
af den hgje risikograd, der er forbundet med de potentielle investeringer, og pa grund af
behovet for indgaende vejledning af igangsetterne i denne afgarende fase. Dette afspejles
ogsa i det meget begrensede antal private investorer og disses modvilje mod at stille
seedkapital til radighed, som ikke indebarer nogen eller kun en begranset risiko for
fortreengning. Desuden er risikoen for en fordrejning af konkurrencen lille som fglge af disse
sma virksomheders betydelige afstand fra markedet. Disse grunde kan tale for en mere
velvillig indstilling fra Kommissionens side til foranstaltninger, der er malrettet mod
igangsaetterstadiet, ogsa i lyset af disse foranstaltningers potentielt afgarende betydning for at
skabe vaekst og arbejdspladser i Feellesskabet.

f) Foranstaltninger, hvori der specifikt indgar et investeringsselskab

Et investeringsselskab kan lette kontakten mellem investorer og mal-SMV og kan dermed
forbedre sidstnaevntes adgang til risikovillig kapital. Hvis der sker markedssvigt for
investeringsselskabets malvirksomheder, kan selskabet muligvis ikke fungere effektivt uden
finansielle incitamenter. Det er f.eks. muligt, at investorerne ikke finder den type
investeringer, som selskabet satser pd, tilstraekkelig interessante i forhold til investeringer i
starre trancher eller investeringer i mere etablerede virksomheder eller pa mere etablerede
markeder pa trods af klare afkastmuligheder i malvirksomhederne. Kommissionen er derfor
rede til at overveje at erklere foranstaltninger, hvori der specifikt indgar et
investeringsselskab, for forenelige med fallesmarkedet, safremt der fremlaegges
tilstreekkelige beviser for, at der foreligger et klart defineret markedssvigt.

g) Omkostninger, der er forbundet med den farste undersggelse af selskaber med henblik pa
investering frem til due diligence-fasen ("'scouting costs")

Risikokapitalfonde eller deres ledelse kan have omkostninger til "scouting”, nar de
undersgger SMV forud for due diligence-fasen. Tilskud, der daekker en del af disse
omkostninger til scouting skal opmuntre fondene eller deres ledelse til at udfgre disse
aktiviteter i hgjere grad end de ellers ville gare. Dette kan ogsa veere til fordel for de
involverede SMV, selv hvis undersggelsen ikke farer til investeringer, da disse virksomheder
derved far mere erfaring med risikokapitalfinansiering. Disse faktorer kan gere
Kommissionen mere positivt indstillet over for tilskud, der dekker en del af
risikokapitalvirksomhedernes eller deres ledelses omkostninger til scouting, hvis falgende
betingelser er opfyldt: De stgtteberettigede omkostninger skal veere begraenset til
omkostninger til scouting af SMV, overvejende i igangseetter- eller opstartfasen, hvis disse
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omkostninger ikke ferer til, at der foretages en investering, og de ma ikke omfatte fondenes
juridiske eller administrative omkostninger. Derudover ma tilskuddet ikke overstige 50 % af
de statteberettigede omkostninger.

5.2 Stettens positive virkninger
5.2.1 Forekomsten af markedssvigt og beviser herfor

For risikokapitalforanstaltninger, hvor de patenkte investeringstrancher i malvirksomheder gar
ud over de betingelser, der er fastsat i afsnit 4, herunder navnlig foranstaltninger, der omfatter
mere end 2,5 mio. EUR pr. mal-SMV for hver tolvmaneders periode, opfalgende investeringer
eller finansiering af ekspansionsstadiet i mellemstore virksomheder i ikke-statteberettigede
omrader samt foranstaltninger, hvori der specifikt indgar et investeringsselskab, vil
Kommissionen kraeve yderligere beviser pa markedssvigt pa hvert niveau, hvor der kan
foreligge statte, for den er rede til at erklaere den foreslaede risikokapitalforanstaltning for
forenelig med faellesmarkedet. Disse beviser skal vare baseret pa en undersggelse, der viser
omfanget af manglen péa egenkapital for de virksomheder og sektorer, som
risikokapitalforanstaltningen er malrettet mod. De relevante oplysninger omfatter oplysninger
om udbuddet af risikovillig kapital samt om venturekapitalbranchens betydning i
lokalgkonomien. Oplysningerne bar ideelt set gives for perioder pa tre til fem ar forud for
gennemfarelsen af foranstaltningen og ogsa for fremtiden pa grundlag af rimelige prognoser,
hvis de foreligger. | de beviser, der skal fremlaegges, kan der ogsa indga falgende:

a) udviklingen i kapitaltilvejebringelsen over de seneste fem ar, ogsa i sammenligning med
de tilsvarende nationale og/eller europaiske gennemsnit

b) det aktuelle overudbud af penge

c) statsstgttede investeringsprogrammers andel af den samlede venturekapitalinvestering
over de seneste tre til fem ar

d) procentandelen af nystartede virksomheder, der modtager venturekapital
e) fordelingen af investeringer efter kategorier af investeringsbelgb

f) antallet af forelagte forretningsplaner sammenlignet med antallet af investeringer foretaget
efter segment (investeringsbelab, sektor, finansieringsrunde osv.).

For foranstaltninger, der er malrettet mod SMV i stetteberettigede omrader, skal de relevante
oplysninger suppleres med eventuelle andre relevante oplysninger om de sarlige regionale
forhold, der kan begrunde udformningen af den patzenkte foranstaltning. Fglgende elementer
kan veere relevante:

a) Skan over den forggelse af manglen pa egenkapital, der skyldes den afsides beliggenhed
og andre serlige regionale forhold, iseer med hensyn til det samlede risikokapitalbelgb, der
investeres, antallet af fonde eller investeringsselskaber i omradet eller i umiddelbar narhed,
udbuddet af kompetente ledere, antallet af transaktioner og disses gennemsnits- eller
minimumsstarrelse, hvis oplysningerne foreligger

b) specifikke lokalgkonomiske data, sociale og/eller historiske grunde til det mindre udbud
af risikovillig kapital i forhold til de relevante gennemsnitlige data og/eller situationen pa
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nationalt og/eller feellesskabsniveau, alt efter omsteendighederne
c) eventuelle andre relevante indikatorer, der viser en gget grad af markedssvigt.

Medlemsstaterne kan fremlagge de samme beviser flere gange, safremt de underliggende
markedsbetingelser ikke har @ndret sig. Kommissionen forbeholder sig ret til at saette
spargsmalstegn ved de fremlagte beviser.

5.2.2 Et egnet instrument

Et vigtigt element i afvejningstesten er, om og i hvilket omfang statsstgtte pa
risikokapitalomradet kan betragtes som et velegnet instrument med henblik pa at fremme
private risikokapitalinvesteringer. Denne vurdering er snavert knyttet til vurderingen af
stgttens tilskyndelseseffekt og ngdvendighed, som omtalt i afsnit 5.2.3.

| sin detaljerede wvurdering vil Kommissionen tage serligt hensyn til en eventuel
konsekvensanalyse af den foreslaede foranstaltning, som medlemsstaten har foretaget. Nar
medlemsstaten har overvejet andre muligheder og fordelene ved at anvende et selektivt
instrument sdsom statsstette er fastslaet og forelagt for Kommissionen, betragtes de
pageeldende foranstaltninger som et egnet instrument. Kommissionen vil ogsa vurdere beviser,
som bygger pa andre foranstaltninger, der er truffet eller skal treeffes for at afhjaelpe manglen pa
egenkapital, og iser ex post-vurderinger samt problemer savel pa udbuds- som pa
efterspgrgselssiden, der pavirker mal-SMV'erne, med henblik pa at bedemme deres samspil
med den foreslaede risikokapitalforanstaltning.

5.2.3 Stattens tilskyndelsesvirkning og ngdvendighed

Risikokapitalforanstaltningers tilskyndelsesvirkning spiller en afgarende rolle i vurderingen af
deres forenelighed. Kommissionen er af den opfattelse, at tilskyndelseseffekten er til stede i de
foranstaltninger, der opfylder samtlige betingelser i afsnit 4. For de foranstaltninger, der er
omfattet af dette afsnit, er tilstedeveerelsen af tilskyndelsesvirkningen imidlertid mindre oplagt.
Hvor det er relevant vil Kommissionen derfor ogsa tage hensyn til falgende yderligere kriterier,
der viser, at investeringsbeslutningerne er truffet med henblik pa at opna fortjeneste, og at
foranstaltningen ledes pa kommercielle vilkar.

5.2.3.1 Kommerciel ledelse

Ud over de betingelser, der er fastsat i afsnit 4.3.6, vil Kommissionen anlaegge en positiv
vurdering, hvis risikoforanstaltningen eller -fonden ledes af professionelle personer fra den
private sektor eller af uafhaengige professionelle, der er udvalgt efter en daben, ikke-
diskriminerende procedure, helst et offentligt udbud, som har dokumenterede erfaringer og en
baggrund inden for kapitalmarkedsinvesteringer, i bedste fald inden for de(n) samme sektor(er),
som fonden er malrettet mod, samt indsigt i den relevante retlige og regnskabsmassige
baggrund for investeringen.

5.2.3.2 Investeringsudvalg
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Det ville vaere endnu et positivt element, hvis der nedsattes et investeringsudvalg, der er
uafhangigt af fondens administrationsselskab, og som bestar af uafhangige eksperter fra den
private sektor med betydelig erfaring inden for malsektoren og helst ogsa af repraesentanter for
investorerne eller uafhangige eksperter, der er udvalgt efter en aben, ikke-diskriminerende
procedure, helst et offentligt udbud. Disse eksperter skulle udarbejde analyser af den aktuelle
og forventede markedssituation til ledelsen eller administrationsselskabet, samt kortlaegge og
foresla potentielle malvirksomheder, der har gode investeringsudsigter.

5.2.3.3 Foranstaltningens/fondens starrelse

Kommissionen vil anlaegge en positiv vurdering, hvis der for en risikokapitalforanstaltning er
fastsat et budget for investeringer i SMV af en starrelse, der giver mulighed for at udnytte
stordriftsfordele ved at administrere en fond og sprede risikoen via en pulje bestaende af et
tilstreekkeligt antal investeringer. Fonden ber veere af en sadan stgrrelse, at den kan sikre
muligheden for at de hgje transaktionsomkostninger absorberes, og/eller at
malvirksomhedernes senere, mere rentable udviklingsstadier kan finansieres. Starre fonde vil
blive vurderet positivt, idet der tages hensyn til malsektoren, forudsat at risikoen for at
fortreengning af private investeringer og konkurrencefordrejninger er minimeret.

5.2.3.4 Business angels

For foranstaltninger, der er malrettet mod seedkapital, vil Kommissionen i betragtning af det
starre markedssvigt, der ofte er tale om i denne fase, betragte det som en fordel, hvis business
angels er direkte eller indirekte involveret i investeringer i igangsatterstadiet. Under sddanne
omstendigheder er Kommissionen derfor rede til at overveje at erklaere foranstaltninger for
forenelige med faellesmarkedet, selv om de i overvejende grad er baseret pa geeldsinstrumenter,
herunder at de statslige midler er lavere placeret i kreditorrangfelgen, eller at de pagaldende
business angels har fortrinsret til overskud eller ret til hgjere vederlag for deres tilvejebragte
kapital samt til aktiv deltagelse i ledelsen af foranstaltningen/fonden og/eller
malvirksomhederne.

5.2.4 Proportionalitet

For at kunne betragte en foranstaltning som forenelig med faellesmarkedet, skal stattebelgbet
veere begraenset til det ngdvendige minimum. Hvorledes denne proportionalitet kan opnas,
afhenger ngdvendigvis af den pageldende foranstaltnings form. Hvis der ikke fares
tilstreekkelig kontrol med overkompensation til investorerne, hvis risikoen for tab baeres fuldt
ud af den offentlige sektor, og/eller hvis fordelene udelukkende gar til de andre investorer, vil
foranstaltningen imidlertid ikke blive betragtet som proportionalt.

Kommissionen vil tilleegge fglgende elementer positiv veegt i forbindelse med vurderingen af
proportionalitet, da de udger en bedste-praksis:

a) Abent udbud ved udvelgelse af ledere. Et gennemsigtigt, ikke-diskriminerende &bent
udbud med henblik pa valg af ledere eller management-selskab, der sikrer den bedste
kombination af kvalitet og valuta for pengene, vil blive vurderet positivt, da det vil begraense
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omkostnings- og muligvis statteniveauet til det ngdvendige minimum og desuden minimere
fordrejningen af konkurrencen.

b) Indkaldelse af bud eller offentligt udbud for investorer. Et udbud med henblik pa
fastleeggelse af eventuelle "praeferencevilkar" til investorer eller muligheden for at tiloyde
andre investorer sadanne vilkar. Dette kan ske i form af et offentligt udbud til investorer ved
ivaerksettelsen af en investeringsfond eller et investeringsselskab, eller i form af en ordning
(f.eks. en garantiordning), som forbliver tilgeengelig for nye deltagere i en leengere periode.

5.3 Stettens negative virkninger

Kommissionen vil afveje de potentielle negative virkninger i form af fordrejning af
konkurrencen og risiko for fortreengning af private investeringer mod de ovennavnte positive
virkninger, nar den vurderer, om risikokapitalforanstaltningerne er forenelige med
feellesmarkedet. Disse potentielt negative virkninger vil skulle analyseres pa hvert af de tre
niveauer, hvor der kan vare tale om statte. Statte til investorer samt til investeringsselskaber og
investeringsfonde kan pavirke konkurrencen negativt pa markedet for tilvejebringelse af
risikovillig kapital. Stgtte til malvirksomheder kan fa negative virkninger pa de
produktmarkeder, hvor disse virksomheder konkurrerer.

5.3.1 Fortreengning

Pa markedet for tilvejebringelse af risikovillig kapital kan statsstgtte fare til fortreengning af
private investeringer. Dette kunne mindske incitamenterne for private investorer til at
tilvejebringe finansielle midler til SMV og tilskynde dem til at vente, indtil staten yder statte til
sadanne investeringer. Denne risiko forgges i takt med starrelsen af den investeringstranche,
der investeres i en virksomhed, i takt med foregelsen af virksomheden og i takt med
virksomhedens senere udviklingsstadier, da udbuddet af privat risikovillig kapital gradvist
tiltager under disse omstandigheder.

Derfor vil Kommissionen kraeve specifikke beviser, hvad angar risikoen for fortraengning i
forbindelse med foranstaltninger, der omfatter sterre investeringstrancher i mal-SMV,
opfelgende investeringer eller finansiering af ekspansionsfasen i mellemstore virksomheder i
ikke-statteberettigede omrader, eller hvor private investorer kun i ringe grad deltager, eller hvor
der specifikt indgar et investeringsselskab.

Desuden vil medlemsstaterne skulle fare bevis for, at der ikke er nogen risiko for fortreengning,
navnlig for sa vidt angar det relevante segment, den relevante sektor og/eller industristruktur.
Falgende elementer kan veere relevante:

a) antallet af venturekapitalvirksomheder/-fonde/investeringsvirksomheder, der findes pa
nationalt plan eller i omradet i tilfelde af en regional fond, og de segmenter, hvor de er
aktive

b) malvirksomhedernes starrelse, veekststadium og erhvervssektor;

c) den gennemsnitlige transaktionsstarrelse og eventuelt den minimumstransaktionsstarrelse,
investorer eller fonde kunne tenkes at overveje
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d) det samlede belgbsstarrelse for den venturekapital, der er til radighed for de
virksomheder, den sektor og det udviklingsstadium, som den relevante foranstaltning er
malrettet mod.

5.3.2 Anden konkurrencefordrejning

Da de fleste mal-SMV er nye pa deres marked, er det usandsynligt, at disse SMV vil have en
veaesentlig markedsposition, og der er derfor heller ikke sterre sandsynlighed for merkbare
konkurrencefordrejninger pa dette omrade. Det kan imidlertid ikke udelukkes, at
risikokapitalforanstaltninger kan have den virkning, at ineffektive virksomheder eller sektorer,
der ellers ville veere forsvundet fra markedet, holdes i live. Desuden kan et overudbud af
risikovillig kapital til ineffektive virksomheder kunstigt gge deres veerdiansettelse og saledes
fordreje risikokapitalmarkedet for kapitaludbyderne, som ville veere ngdt til at betale hgjere
priser for at kebe disse virksomheder. Sektorspecifik stgtte kan ogsa opretholde produktionen i
ikke-konkurrencepreegede sektorer, mens regionspecifik stagtte kan opbygge en ineffektiv
allokering af produktionsfaktorer mellem regionerne.

I sin analyse af disse risici vil Kommissionen iseer undersgge falgende faktorer:

a) den overordnede rentabilitet i de virksomheder, der investeres i over tid, og udsigterne til
fremtidig rentabilitet

b) konkursprocenten blandt virksomheder, som foranstaltninger er malrettet mod

c) maksimumstarrelsen af den investeringstranche, der er patenkt i foranstaltningen,
sammenlignet med omsatning og omkostninger i malvirksomheden (SMV'en)

d) overkapacitet i den sektor, der nyder godt af statten.

5.4 Afvejning og beslutning

P& baggrund af ovennavnte positive og negative elementer vil Kommissionen afveje
virkningerne af risikokapitalforanstaltningen og afgere, om de heraf fglgende fordrejninger
pavirker handelsvilkarene negativt i et omfang, der strider mod den felles interesse. Analysen i
hvert enkelt tilfeelde vil blive baseret pa en overordnet vurdering af de forventede positive og
negative virkninger af statsstgtten. Til dette formal vil Kommissionen ikke falge de kriterier,
der er beskrevet i disse retningslinjer mekanisk, men vil foretage en overordnet vurdering af
deres relative betydning.

Kommissionen kan beslutte ikke at rejse indvendinger mod den anmeldte statteforanstaltning
uden at iveerksette den formelle undersggelsesprocedure, eller den kan efter at have
gennemfart den formelle undersggelsesprocedure, der er fastsat i artikel 6 i forordning (EF) nr.
659/1999, afslutte proceduren med en beslutning i henhold til forordningens artikel 7. Hvis den
vedtager en betinget beslutning, jf. artikel 7, stk. 4, i forordning (EF) nr. 659/1999 om at
afslutte en formel undersggelsesprocedure, kan den iser knytte fglgende betingelser til
beslutningen for at begraense den potentielle fordrejning af konkurrencen og sikre
proportionalitet:

a) Hvis der er forudset hgjere belgbsterskler for investeringstrancherne for hver
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malvirksomhed, kan den nedsaztte det maksimale belgb, der foresldas for hver
investeringstranche, eller fastseette et samlet maksimalt finansieringsbelgb for hver
malvirksomhed

b) hvis der er tale om investeringer i ekspansionsfasen i mellemstore virksomheder i ikke-
stotteberettigede omrader, kan den begranse investeringerne til overvejende at omfatte seed-
og startkapital og/eller begranse investeringerne til én eller to runder og/eller fastseette et loft
over det maksimale antal trancher pr. virksomhed

c) hvis der er planer om opfglgende investeringer, kan den stille som betingelse, at der
fastseettes specifikke begraensninger for de maksimale belgb, der kan investeres i hver
malvirksomhed, for det investeringsstadium, hvor stgtten kan tildeles, og/eller for en
maksimal tidsperiode, idet der ogsa tages hensyn til den pagaldende sektor og til fondens
starrelse

d) hvis der er planlagt en lavere deltagelse fra private investorer, kan den henstille til, at der
Kreeves en progressiv stigning i private investorers deltagelse over fondens levetid, idet der
tages seerligt hensyn til udviklingsstadium, sektor, de respektive niveauer for udbyttedeling
og kreditorrangfglge og eventuelt malvirksomhedernes beliggenhed i statteberettigede
omrader

e) ved foranstaltninger, der udelukkende vedrerer seedkapital, kan den kraeve, at
medlemsstaterne sikrer, at staten modtager et passende afkast af sine investeringer, der star i
rimeligt forhold til risikoen ved disse investeringer. Dette er sarlig relevant, hvis staten
finansierer investeringen i form af kvasi-egenkapitals- eller geeldsinstrumenter, hvor afkastet
f.eks. skal veere knyttet til potentielle udnyttelsesrettigheder (f.eks. royalties), der genereres
ved hjeelp af intellektuelle ejendomsrettigheder, der er skabt som falge af investeringerne

f) der kan kraeves en anden afvejning mellem henholdsvis overskuds- og underskudsdelende
arrangementer og kreditorrangfglge mellem staten og private investorer

g) der kan kreeves mere vidtgaende forpligtelser med hensyn til kumulering af
risikokapitalstette med stette i henhold til andre statsstatteforordninger eller -
rammebestemmelser som undtagelse fra afsnit 6.

6 KUMULERING

Nar kapital, der stilles til radighed for en malvirksomhed ved en risikokapitalforanstaltning
efter disse retningslinjer, anvendes til at finansiere en initialinvestering, eller andre
stotteberettigede omkostninger i henhold til andre gruppefritagelsesforordninger, retningslinjer,
rammebestemmelser eller andre statsstgttedokumenter, nedsattes de relevante stattelofter eller
maksimale stetteberettigede belab generelt med 50 % og med 20 % for malvirksomheder, der
er beliggende i stotteberettigede omrader, i de farste tre ar af den farste risikokapitalinvestering
og op til det samlede modtagne belgbh. Denne nedsettelse finder ikke anvendelse pa
stotteintensiteter fastsat i Feellesskabets rammebestemmelser for statsstatte til forskning og
udvikling [20] eller eventuelle efterfalgende rammebestemmelser eller gruppefritagelser pa
dette omrade.
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7 AFSLUTTENDE BESTEMMELSER
7.1 Overvagning og rapportering

Ifalge forordning (EF) nr. 659/1999 og Kommissionens forordning 794/2004 af 21. april 2004
om gennemfgrelse af Radets forordning (EF) nr. 659/1999 om fastlaeggelse af regler for
anvendelsen af EF-traktatens artikel 93 [21] skal medlemsstaterne foreleegge arsrapporter for
Kommissionen.

Hvad angar risikokapitalforanstaltninger, skal rapporterne indeholde en oversigtstabel med
angivelse af de investeringer, som er foretaget af fonden eller som led i
risikokapitalforanstaltningen, med en liste over samtlige stettemodtagende virksomheder.
Rapporten skal ogsa indeholde en kortfattet beskrivelse af investeringsfondenes virksomhed
med narmere oplysninger om overvejede og gennemfarte transaktioner, samt en redeggarelse
for investeringsselskabernes resultater med angivelse af det samlede kapitalbelgb, der er rejst i
investeringsselskabet. Kommissionen kan udbede sig yderligere oplysninger om den ydede
stette, sa den kan kontrollere, om betingelserne for dens godkendelse af statteforanstaltningen
er blevet opfyldt.

Arsrapporterne offentliggeres pA Kommissionens websted.

Kommissionen finder desuden, at der er behov for yderligere foranstaltninger for at gere
statsstgtten mere gennemsigtig i Feellesskabet. Det forekommer iseer ngdvendigt at sikre, at
medlemsstaterne, gkonomiske beslutningstagere, interesserede parter og Kommissionen selv
far ubesveeret adgang til den fulde ordlyd af alle geeldende risikokapitalordninger.

Dette vil nemt kunne lade sig gare ved at etablere websteder, der er knyttet sammen med links.
Nar Kommissionen undersgger risikokapitalordninger, vil den derfor konsekvent kraeve, at den
pagzeldende medlemsstat offentligger den fulde ordlyd af alle endelige statteordninger pa
Internettet, og at medlemsstaten oplyser internetadressen for offentliggerelsen til
Kommissionen.

Ordningen ma ikke gennemfares, far oplysningerne er offentliggjort pa Internettet.

Medlemsstaterne skal fore detaljerede fortegnelser over tildelingen af statte til alle
risikokapitalforanstaltninger. Disse fortegnelser skal indeholde alle de oplysninger, der er
ngdvendige for at kunne afgere, om betingelserne i retningslinjerne er blevet opfyldt, iseer hvad
angar tranchens starrelse, virksomhedens starrelse, (lille eller mellemstor), virksomhedens
udviklingsstadium (igangsetter, opstart eller udvidelse), virksomhedssektor (helst 4 cifre efter
NACE-klassifikationen) samt oplysninger om fondenes ledelse og de andre kriterier i disse
retningslinjer. Medlemsstaterne skal opbevare disse oplysninger i 10 ar fra stgttens
tildelingstidspunkt.

Kommissionen vil anmode medlemsstaterne om disse oplysninger, sa den kan udfare en
konsekvensanalyse af disse retningslinjer tre ar, efter de er tradt i kraft.

7.2 lkrafttreedelse og gyldighed

Kommissionen anvender disse retningslinjer fra det tidspunkt, hvor de er blevet offentliggjort i
Den Europaiske Unions Tidende. Disse retningslinjer erstatter Kommissionens meddelelse fra
2001 om statsstatte og risikovillig kapital.
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Gyldigheden af disse retningslinjer udlgber den 31. december 2013. Kommissionen kan efter
hering af medlemsstaterne @ndre retningslinjerne inden denne dato pa grundlag af vigtige
konkurrence- eller risikokapitalpolitiske overvejelser eller under hensyntagen til andre
feellesskabspolitikker eller internationale forpligtelser. Kommissionen kan ogsa redegare
naermere for sin fremgangsmade med hensyn til szrlige spergsmal, i tilfeelde hvor dette kan
veere til hjeelp. Kommissionen agter at tage disse retningslinjer op til revision tre ar efter deres
ikrafttraeden.

Fra tidspunktet for offentliggerelsen i Den Europaiske Unions Tidende anvender
Kommissionen disse retningslinjer pa alle anmeldte risikokapitalforanstaltninger, hvorom den
skal treeffe afgerelse, selv i de tilfelde hvor foranstaltningerne var anmeldt inden
offentliggarelsen af retningslinjerne.

I overensstemmelse med Kommissionens meddelelse om fastlaeggelse af reglerne for vurdering
af ulovlig statsstatte (“consecutio legis™) [22] vil Kommissionen i tilfelde af ikke-anmeldt
stgtte anvende:

a) nerveerende retningslinjer, hvis stgtten er tildelt efter deres offentliggerelse i Den
Europeeiske Unions Tidende

b) meddelelsen fra 2001 om statsstatte og risikovillig kapital i alle andre tilfeelde.

7.3 Egnede foranstaltninger

Kommissionen foreslar herved pa grundlag af EF-traktatens artikel 88, stk. 1, medlemsstaterne
folgende egnede  foranstaltninger  vedrgrende deres respektive  eksisterende
risikokapitalforanstaltninger.

Medlemsstaterne ber om ngdvendigt eendre deres nuveerende risikokapitalforanstaltninger for at
bringe dem i overensstemmelse med disse retningslinjer senest tolv maneder efter deres
offentliggarelse.

Medlemsstaterne bedes udtrykkeligt give deres ubetingede samtykke til disse foreslaede egnede
foranstaltninger senest to maneder efter datoen for offentliggarelsen af disse retningslinjer.
Modtager Kommissionen ikke noget svar, vil den antage, at den pagaldende medlemsstat ikke
kan tilslutte sig de foreslaede foranstaltninger.

[1] KOM(2005) 24.

[2] EFT L 333 af 29.12.2000, s. 84. Senest andret ved Europa-Parlamentets og Radets
afgerelse nr. 1776/2005/EF (EUT L 289, 3.11.2005, s. 14).

[3] KOM(2005) 121 endelig.

[4] KOM(2006) 349.

[5] KOM(2005) 107 endelig — SEK(2005) 795.
[6] EFT C 235 af 21.8.2001, s. 3.

[7] KOM(2005) 436 endelig.
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[8] EUT C 244 af 1.10.2004, s. 2.

[9] I disse retningslinjer geelder definitionerne i rammebestemmelserne for statsstette til
skibsbygning, EUT C 317 af 30.12.2003, s. 11.

[10] Ved kul forstas i disse retningslinjer: hgjkvalitets-, middelkvalitets- og lavkvalitetskul af
kategori A og B, i henhold til det af FN's @konomiske Kommission for Europa udarbejdede
kulklassificeringssystem.

[11] I disse retningslinjer geelder definitionen i bilag I til retningslinjerne for statsstatte med
regionalt sigte for 2007-2013, EUT C 54 af 4.3.2006, s. 13.

[12] EFT L 10 af 13.1.2001, s. 33. Senest &ndret ved forordning (EF) nr. 1040/2006, EUT L
187 af 8.7.20086, s. 8.

[13] EF-Bull. 9-1984, gengivet i "Konkurrencereglerne i De Europaiske Fallesskaber"”, del
A, s. 133.

[14] EFT C 384 af 10.12.1998, s. 3.
[15] EFT C 71 af 11.3.2000, s. 14.

[16] Det skal imidlertid bemeerkes, at garantier, som staten yder til fordel for investeringer i
risikovillig kapital, formentlig i hgjere grad vil indeholde et element af statte til investoren, end
det er tilfeeldet med traditionelle lanegarantier, som normalt anses for at udgaere stette til
lantageren snarere end til langiveren.

[17] EFT L 10 af 13.1.2001, s. 30.
[18] EUT L 325 af 28.10.2004, s. 4.
[19] EFT L 83 af 27.3.1999, s. 1.
[20] EFT C 45 af 17.2.1996, s. 5.
[21] EFT L 140 af 30.4.2004, s. 1.
[22] EUT C 119 22.5.2002, s. 22
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Bilag 2
Meddelelse fra Kommissionen om &ndring af EF-retningslinjer for statsstette til fremme af
risikokapitalinvesteringer i sma og mellemstore virksomheder 2010/C 329/05

(EQS-relevant tekst)
1. INDLEDNING

| EF-retningslinjerne for statsstgtte til fremme af risikokapitalinvesteringer i sma og mellemstore
virksomheder [1] (retningslinjerne) fastleegges de betingelser, medlemsstaterne skal overholde,
nar de yder statsstgtte til fremme af risikokapitalinvesteringer, iser for at sikre, at en sadan stette
ikke fortreenger private investorer og private investeringsformidlere.

Retningslinjerne geelder fra 18. august 2006. Visse af retningslinjernes bestemmelser er siden
blevet indfgjet i Kommissionens forordning (EF) nr. 800/2008 af 6. august 2008 om visse former
for stattes forenelighed med fallesmarkedet i henhold til traktatens artikel 87 og 88 (Generel
gruppefritagelsesforordning) [2], som tradte i kraft den 29. august 2008.

Meddelelsen fra Kommissionen — Midlertidige EF-rammebestemmelser for statsstatte, der ydes
for at lette adgangen til finansiering under den nuveerende finansielle og gkonomiske krise [3]
geaelder fra 17. december 2008 og omfatter en midlertidig tilpasning af visse graenser, der er fastsat
i retningslinjerne, idet minimumskravet til private investorers deltagelse blev senket, og der blev
tilladt hgjere investeringstrancher.

Kommissionen foretog en gennemgang af, om nogle af de tilpasninger, der blev indfert ved de
midlertidige rammebestemmelser, skulle gares permanente. Markedsoplysningerne tyder pa, at
venturekapitalmarkederne endnu ikke er tilbage pa samme niveau som fer finanskrisen. Antallet
af equity-investorer er faldet i forhold til 2008, hvilket sandsynligvis skyldes den @gede
risikoaversion. Pa baggrund af de senest foreliggende oplysninger og erfaringerne fra de tidligere
konjunkturtilbageslag er der meget, der tyder pa, at iseer teknologivirksomheder i den tidlige
udviklingsfase vil opleve en leengerevarende mangel pa risikokapital, selv om de har udsigt til
veekst.

Desuden viser de seneste undersggelser, at SMV's mangel pa egenkapital kan blive starre end
tidligere antaget.
Pa den baggrund mener Kommissionen, at der bar foretages falgende aendringer i retningslinjerne.

2. £ANDRINGER | RETNINGSLINJERNE

Falgende &ndringer i EF-retningslinjerne for statsstette til fremme af risikokapitalinvesteringer i
sma og mellemstore virksomheder geelder fra den 1. januar 2011:

1) Afsnit 4.3.1 affattes saledes:

"4.3.1. Maksimumsniveau for investeringstrancher

I tilknytning til risikokapitalforanstaltningen fastsaettes finansieringstrancher, der, uanset om de er
helt eller delvis finansieret ved hjelp af statsstette, ikke ma overstige 2,5 mio. EUR for hver
malvirksomhed (SMV) over hver periode pa tolv maneder."

2) Afsnit 5.1 a), affattes saledes:
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"a) Tilvejebringelse af investeringstrancher, der ligger over den "sikre" belgbsgraense pa 2,5 mio.
EUR for hver malvirksomhed (SMV) for hver tolvmaneders periode

Kommissionen er opmarksom pa de konstante udsving pa risikokapitalmarkedet og den mangel
pa egenkapital, der kan konstateres over tid, samt pa at markedssvigt kan pavirke virksomhederne
i forskellig grad afhangigt af deres stgrrelse, udviklingstrin og gkonomiske sektor. Derfor er
Kommissionen rede til at overveje at erklere risikokapitalforanstaltninger med
investeringstrancher pa over 2,5 mio. EUR pr. virksomhed pr. ar for forenelige med
feellesmarkedet, forudsat at der fremlaegges de ngdvendige beviser for markedssvigt.”

3) I afsnit 5.2.1 affattes overskriften og indledningen saledes:

"5.2.1. Forekomsten af markedssvigt og beviser herfor

For risikokapitalforanstaltninger, hvor de pataenkte investeringstrancher i malvirksomheder gar ud
over de betingelser, der er fastsat i afsnit 4, herunder navnlig foranstaltninger, der omfatter mere
end 2,5 mio. EUR pr. mal-SMV for hver tolvmaneders periode, opfalgende investeringer eller
finansiering af ekspansionsstadiet i mellemstore virksomheder i ikke-statteberettigede omrader
samt foranstaltninger, hvori der specifikt indgar et investeringsselskab, vil Kommissionen kraeve
yderligere beviser pa markedssvigt pa hvert niveau, hvor der kan foreligge stette, far den er rede
til at erkleaere den foreslaede risikokapitalforanstaltning for forenelig med feellesmarkedet. Disse
beviser skal veere baseret pa en undersggelse, der viser omfanget af manglen pa egenkapital for de
virksomheder og sektorer, som risikokapitalforanstaltningen er malrettet mod. De relevante
oplysninger omfatter oplysninger om udbuddet af risikovillig kapital samt om
venturekapitalbranchens betydning i lokalgkonomien. Oplysningerne bgr ideelt set gives for
perioder pa tre-fem ar forud for gennemfarelsen af foranstaltningen og ogsa for fremtiden pa
grundlag af rimelige prognoser, hvis de foreligger. | de beviser, der skal fremlaegges, kan der ogsa
indga folgende:"

[1] EUT C 194 af 18.8.2006, s. 2.
[2] EUT L 214 af 9.8.2008, s. 3.
[3] EUT C 16 af 21.1.20009, s. 1.
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Bilag 3
Uddrag fra Kommissionens meddelelse om Feallesskabets rammebestemmelser for
statsstatte til redning og omstrukturering af kriseramte virksomheder. EU-Tidende nr. 244
af 01/10/2004 s. 0002 — 0017.

72.1. Betydningen af ”Kriseramt virksomhed

9. Der findes ikke nogen fellesskabsdefinition af ’en kriseramt virksomhed”. Med henblik pa
disse rammebestemmelser anser Kommissionen imidlertid en virksomhed for kriseramt, nar
virksomheden ikke med egne finansielle midler eller med de midler, som virksomheden kan opna
fra ejeren/aktionarer og kreditorer, er i stand til at standse de tab, som uden de offentlige
myndigheders indgriben naesten med sikkerhed vil medfare virksomhedens ophgr pa kort eller
mellemlang sigt.

10. Med henblik pa disse rammebestemmelser betragtes en virksomhed som udgangspunkt uanset
dens starrelse som kriseramt under falgende omsteendigheder:

a) hvis der er tale om et selskab med begraenset ansvar, nar over halvdelen af den tegnede kapital
er forsvundet, og over en fjerdedel af denne kapital er gaet tabt i lgbet af de sidste tolv maneder

b) hvis der er tale om et selskab, hvor i det mindste nogle af deltagerne hafter ubegraenset for
virksomhedens geld, nar over halvdelen af egenkapitalen som opfaert i virksomhedens regnskaber
er forsvundet, og over en fjerdedel af denne kapital er gaet tabt i lgbet af de sidste tolv maneder

c) nar virksomheden, uanset dens selskabsform, efter de nationale regler opfylder betingelserne
for konkursbehandling mv.

11. Selv hvis ingen af de i punkt 10 naevnte omstendigheder foreligger, kan en virksomhed
alligevel anses for kriseramt, isaer hvis de seedvanlige tegn pa, at en virksomhed er kriseramt, er til
stede, sdsom voksende underskud, faldende omsetning, voksende lagerbeholdninger,
overskudskapacitet, faldende cash flow, stigende geeldsztning, stigende finansieringsudgifter og
faldende eller opbrugt nettoformue. I de veerste tilfeelde kan virksomheden allerede veere blevet
insolvent eller vaere underkastet konkursbehandling mv. efter de nationale regler. | dette sidste
tilfelde anvendes disse rammebestemmelser pa statte, der ydes i forbindelse med en sadan
behandling, der resulterer i en viderefarelse af virksomheden. Under alle omsteendigheder er en
kriseramt virksomhed kun statteberettiget, nar det kan godtgeres, at den er ude af stand til at
komme pa fode igen med egne midler eller med midler fra sine ejere/aktionarer eller fra
markedskilder.

12. Rammebestemmelserne tillader ikke, at der ydes rednings- eller omstruktureringsstatte til en
nyoprettet virksomhed, selv om virksomhedens finansielle stilling fra begyndelsen er vanskelig.
Det vil f.eks. vere tilfeeldet, nar den nye virksomhed er opstaet ved likvidation af en tidligere
virksomhed eller ved erhvervelse af dens aktiver. Som udgangspunkt vil en virksomhed blive
betragtet som en nyoprettet virksomhed i de farste tre ar efter pabegyndelsen af dens aktiviteter pa
det relevante forretningsomrade. Farst derefter vil den kunne modtage rednings- eller
omstruktureringsstatte, forudsat at:
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a) den kan betragtes som en kriseramt virksomhed i betydningen i disse rammebestemmelser, og

b) den ikke er del af en sterre koncern, medmindre der foreligger de i punkt 13 navnte
omsteendigheder.

13. En virksomhed, der tilhgrer eller er i feerd med at blive overtaget af en stgrre koncern, kan
normalt ikke modtage rednings- eller omstruktureringsstatte, medmindre det kan pavises, at
virksomhedens vanskeligheder hidrarer fra virksomheden selv og ikke er et resultat af en vilkarlig
omkostningsfordeling inden for koncernen, og at virksomhedens vanskeligheder er for alvorlige
til, at koncernen selv kan lgse dem. Nar en kriseramt virksomhed opretter et datterselskab,
betragtes datterselskabet sammen med den kriseramte virksomhed, der kontrollerer det, som en
koncern og kan modtage stette pa de betingelser, der er fastsat i dette punkt.”
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Bilag 4
"BILAG |
Definition af sma og mellemstore virksomheder
(Uddrag af Kommissionens henstilling 2003/361/EF af 6. maj 2003 vedrgrende
definitionen af sma og mellemstore virksomheder (EUT L 124 af 20.5.2003, s. 36))

DEFINITION AF MIKROVIRKSOMHEDER, SMA OG MELLEMSTORE
VIRKSOMHEDER VEDTAGET AF KOMMISSIONEN

Artikel 1
Virksomhed

Som virksomhed betragtes enhver enhed, uanset dens retlige form, der udever en gkonomisk
aktivitet. Som virksomheder betragtes saledes navnlig enheder, der i form af
enkeltmandsvirksomheder eller familievirksomheder udgver en handveerksmaessig aktivitet eller
andre aktiviteter, samt personselskaber eller foreninger, der regelmassigt udgver en gkonomisk
aktivitet.

Artikel 2
Antal beskaftigede og finansielle terskler til afgraeensning af virksomhedskategorierne

1. Kategorien mikrovirksomheder, sma og mellemstore virksomheder (SMV'er) omfatter
virksomheder, som beskaftiger under 250 personer, og som har en arlig omsatning pé ikke over
50 mio. EUR eller en arlig samlet balance pa ikke over 43 mio. EUR.

2. | kategorien SMV'er forstas ved sma virksomheder virksomheder, som beskaftiger under 50
personer, og som har en arlig omsatning eller en samlet arlig balance pa ikke over 10 mio. EUR.

3. I kategorien SMV'er forstas ved mikrovirksomheder virksomheder, som beskeftiger under 10
personer, og som har en arlig omsatning eller en samlet arlig balance pa ikke over 2 mio. EUR.

Artikel 3
Typer af virksomheder, som tages i betragtning ved beregningen af antal beskaftigede
0g belgbsstarrelser

1. Ved »uafhaengig virksomhed« forstas enhver virksomhed, der ikke betegnes som
partnervirksomhed, jf. stk. 2, eller som tilknyttet virksomhed, jf. stk. 3.
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2. Ved »partnervirksomhed« forstas alle virksomheder, der ikke betegnes som tilknyttede
virksomheder, jf. stk. 3, og mellem hvilke der bestar fglgende forbindelse: en virksomhed (den
overordnede virksomhed) besidder alene eller i fellesskab med en eller flere tilknyttede
virksomheder, jf. stk. 3,25 % eller derover af kapitalen eller stemmerettighederne i en anden
virksomhed (den underordnede virksomhed).

En virksomhed kan dog stadig betegnes som uafhangig, dvs. uden partnervirksomheder, selv om
25 %-taersklen er naet eller overskrides, hvis der er tale om fglgende investorkategorier, forudsat
at disse hverken enkeltvis eller i feellesskab er tilknyttet den pagaldende virksomhed som
defineret i stk. 3:

a) offentlige investeringsselskaber, venturekapitalselskaber, fysiske personer eller grupper af
fysiske personer, der regelmassigt udgver virksomhed som venturekapitalinvestorer (»business
angels«), der investerer egne midler i ikke-bgrsnoterede virksomheder, forudsat at de samlede
investeringer fra disse »business angels« i en enkelt virksomhed ikke overstiger 1 250 000 EUR

b) universiteter eller nonprofit-forskningscentre
c) institutionelle investorer, herunder regionaludviklingsfonde

d) selvstyrende lokale myndigheder med et arligt budget pd mindre end 10 millioner EUR og
mindre end 5 000 indbyggere.

3. Ved »tilknyttede virksomheder« forstas virksomheder, mellem hvilke der bestar en af fglgende
former for forbindelse:

a) en virksomhed besidder flertallet af de stemmerettigheder, der er tillagt aktionaererne eller
deltagerne i en anden virksomhed

b) en virksomhed har ret til at udnaevne eller afsatte et flertal af medlemmerne af administrations-
, ledelses- eller tilsynsorganet i en anden virksomhed

c) en virksomhed har ret til at udeve en bestemmende indflydelse over en anden virksomhed i
medfer af en med denne indgaet aftale eller i medfar af en bestemmelse i dennes vedtaegter

d) en virksomhed, som er selskabsdeltager i en anden virksomhed, rader i medfer af en aftale med
andre selskabsdeltagere i denne anden virksomhed, over flertallet af selskabsdeltagernes
stemmerettigheder.
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Der bestar en formodning om, at der ikke foreligger bestemmende indflydelse, hvis de i stk. 2,
andet afsnit, naevnte investorer hverken direkte eller indirekte blander sig i forvaltningen af den
pageeldende virksomhed, nar der ses bort fra de rettigheder, som de har i deres egenskab af
selskabsdeltagere.

Virksomheder mellem hvilke der, via en eller flere andre virksomheder, eller med de i stk. 2
naevnte investorer, bestar en eller flere forbindelser som navnt i farste afsnit, betragtes ogsa som
tilknyttede virksomheder.

Virksomheder, mellem hvilke der via en fysisk person eller en gruppe af fysiske personer, som
handler i feellesskab, bestar en eller flere af disse forbindelser, betragtes ogsa som tilknyttede
virksomheder, hvis disse virksomheder udgver deres aktiviteter eller en del af deres aktiviteter pa
samme marked eller pa tilgreensende markeder.

Som tilgreensende marked betragtes markedet for et produkt eller en tjenesteydelse i et tidligere
eller senere markedsled.

4. Bortset fra de tilfeelde, der er omhandlet i stk. 2, andet afsnit, betragtes en virksomhed ikke som
en SMV, hvis 25 % eller derover af dens kapital eller dens stemmerettigheder kontrolleres direkte
eller indirekte af et eller flere offentlige organer enkeltvis eller i feellesskab.

5. Virksomhederne kan afgive en erklering om deres status som uafhangig virksomhed,
partnervirksomhed eller tilknyttet virksomhed samt om dataene vedrgrende de i artikel 2 nsevnte
teerskler. Selv om kapitalen er spredt pa en sadan made, at det ikke er muligt preecist at afgare,
hvem der ejer den, kan en sddan erklaring afgives, ved at virksomheden i god tro erklerer, at den
med rimelighed kan antage, at en enkelt virksomhed eller flere indbyrdes tilknyttede
virksomheder i feellesskab eller fysiske personer eller en gruppe af fysiske personer ikke ejer 25 %
eller derover af den. Sadanne erklaeringer bevirker ingen indskraenkning af den kontrol, som er
fastlagt i nationale eller faellesskabsretlige regler.

Artikel 4
Data, der skal anvendes ved beregningen af antal beskaftigede og belgbsstarrelser og
referenceperiode

1. De data, der anvendes ved beregningen af antal beskeftigede og belgbsstarrelser, er dataene fra
det seneste afsluttede regnskabsar, og de beregnes pa arsbasis. De anvendes fra datoen for
regnskabsafslutningen. Det pageeldende omsatningsbelgb beregnes eksklusive moms og andre
indirekte skatter og afgifter.
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2. Hvis en virksomhed pa datoen for regnskabsafslutningen konstaterer en under- eller
overskridelse pa arsbasis af teersklerne for antal beskeftigede eller de finansielle terskler, som
anfart i artikel 2, medfarer dette kun, at virksomheden far eller mister status som mellemstor
virksomhed, lille virksomhed eller mikrovirksomhed, hvis under- eller overskridelsen finder sted i
to pa hinanden faglgende regnskabsar.

3. Hvis der er tale om nyetablerede virksomheder, hvis regnskaber endnu ikke er afsluttet,
beregnes de pagaldende data pa grundlag af et sken foretaget i god tro i lgbet af regnskabsaret.

Artikel 5
Antal beskaftigede

Antal beskaftigede er lig med antallet af &rsarbejdsenheder (AAE), dvs. det antal personer, der pé&
fuldtid har arbejdet i den pagaldende virksomhed eller for denne virksomheds regning i lgbet af
hele det pageeldende ar. Arbejde praesteret af personer, der ikke har arbejdet hele aret, eller som
har arbejdet pa deltid, uanset dennes varighed, eller sesonarbejdende indgar som brgkdele af
AAE. Til beskaftigede medregnes:

a) lenmodtagere

b) personer, der arbejder for virksomheden, har et underordnelsesforhold til denne og sidestilles
med lgnmodtagere i national ret

c) aktive virksomhedsejere

d) partnere, der regelmeessigt arbejder i virksomheden og nyder godt af gkonomiske fordele fra
virksomhedens side.

Leerlinge og elever under erhvervsuddannelse, som har indgaet en larlingekontrakt eller en
erhvervsuddannelseskontrakt, medregnes ikke i antal beskeftigede. Barselsorlov og foraldreorlov
medregnes ikke.

Artikel 6
Fastleeggelse af oplysninger om virksomheden
1. Er der tale om en uafhangig virksomhed, fastseettes dataene, herunder antal beskeftigede,
udelukkende pa grundlag af denne virksomheds regnskaber.

2. Er der tale om en virksomhed, der har partnervirksomheder eller tilknyttede virksomheder,
fastsaettes dataene, herunder antal beskaftigede, pa grundlag af virksomhedens regnskaber og
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andre data eller — safremt sadanne foreligger — virksomhedens konsoliderede regnskab eller de
konsoliderede regnskaber, hvori virksomheden indgar ved konsolidering.

De i farste afsnit neevnte data forenes med dataene for den pageeldende virksomheds eventuelle
partnervirksomheder, der er umiddelbart over- eller underordnet denne. Foreningen sker
proportionelt med den procentvise andel af kapitalen eller stemmerettighederne (den hgjeste af
disse to procentsatser). Er der tale om gensidig deltagelse, anvendes den hgjeste af disse
procentsatser.

Til de i farste og andet afsnit neevnte data leegges 100 % af dataene for eventuelle virksomheder,
der er direkte eller indirekte tilknyttet den pageeldende virksomhed, og som ikke allerede indgar i
regnskaberne ved konsolidering.

3. Ved anvendelsen af stk. 2 er dataene for virksomheder, der er tilknyttet den pageldende
virksomhed, de data, der fremgar af deres regnskaber og andre data, i pakommende tilfalde i
konsolideret form, hvortil leegges 100 % af dataene for virksomheder, der er tilknyttet disse
partnervirksomheder, undtagen hvis deres data allerede indgar ved konsolidering.

Ved anvendelsen af stk. 2 er dataene for virksomheder, der er tilknyttet den pagealdende
virksomhed, de data, der fremgar af deres regnskaber og andre data, i pakommende tilfelde i
konsolideret form. Til disse fgjes proportionelt dataene for eventuelle partnervirksomheder til
disse tilknyttede virksomheder, der er umiddelbart over- eller underordnet disse, hvis de ikke
allerede indgar i det konsoliderede regnskab i et forhold, der mindst svarer til den procentsats, der
er fastsat i henhold til stk. 2, andet afsnit.

4. Hvis en given virksomheds antal beskeftigede ikke fremgar af det konsoliderede regnskab,
beregnes antallet ved proportionel forening af dataene for de virksomheder, som denne
virksomhed er partnervirksomhed med, og med tilleeg af dataene vedrgrende de virksomheder,
som den er tilknyttet.”
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Bilag 5
Lovforslaget sammenholdt med gaeldende lov
Gealdende formulering Lovforslaget
§1

I lov om den skattemaessige
behandling af gevinst og tab ved
afstaelse af aktier m.v.
(aktieavancebeskatningsloven), jf.
lovbekendtgarelse nr. 89 af 25. januar
2010, som &ndret ved § 3 i lov nr. 724
af 25. juni 2010 og senest ved § 3 i lov
nr. 1561 af 21. december 2010,
foretages folgende endringer:

1. Efter § 4 B indseettes:

“Definition af iveerkscetteraktier

§ 4 C. Ved ivaerksatteraktier forstas
aktier, som et selskab
(investorselskabet) tegner via en
venturefond til markedskursen i et
andet selskab (iveerksatterselskabet),
og hvor betingelserne i stk. 3 til 6 er
opfyldt. Ivaerksetterselskabet ma i
enhver 12 manedsperiode maksimalt
udstede iveerkseetteraktier med en
kursveerdi pa 18,7 mio. kr. Hvis
betingelserne i stk. 3 ikke lengere er
opfyldte, anses aktierne for afstaet og
anskaffet igen til handelsverdien pa
tidspunktet, hvor betingelserne ikke
lzengere er opfyldte.

Stk. 2. Aktierne ophgrer med at veere
iveerkseetteraktier ved afstaelse.
Aktierne anses dog ikke for afstaet,
hvis aktierne som led i en skattefri
transaktion ombyttes med aktier i
samme eller et andet selskab, eller hvis
aktierne indskydes i det modtagende
selskab i forbindelse med en skattefri
fusion, spaltning, tilfgrsel af aktiver
eller ombytning af aktier.

Stk. 3. Det er en forudsetning for, at
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aktier er omfattet af stk. 1, at fglgende
betingelser alle er opfyldte:

1)

2)

3)

4)

Investorselskabet skal veere
omfattet af
selskabsskattelovens § 1, stk. 1,
nr. 1 eller 2, eller veere et
udenlandsk selskab, der er
omfattet af begrebet selskab i
en medlemsstat i artikel 2 i
direktiv 90/435/E@F om en
feelles beskatningsordning for
moder- og datterselskaber fra
forskellige medlemsstater.
Investorselskabet ma ikke vaere
under bestemmende
indflydelse, jf.
selskabsskattelovens § 31 C,
fra det offentlige.
Investorselskabet kan dog veere
en udloddende
investeringsforening omfattet
af ligningslovens § 16 C,
safremt alle deltagerne i
investeringsforeningen er
selskaber som naevnt i 1. pkt.
Ivaerkseatterselskabet skal veere
omfattet af
selskabsskattelovens § 1, stk. 1,
nr. 1 eller 2, eller veere et
udenlandsk selskab omfattet af
selskabsskattelovens § 2, stk. 1,
litra a, der er omfattet af
begrebet selskab i en
medlemsstat i artikel 2 i
direktiv 90/435/E@F om en
feelles beskatningsordning for
moder- og datterselskaber fra
forskellige medlemsstater.
Ivaerksatterselskabets
virksomhed ma ikke i
overvejende grad besta af
udlejning af fast ejendom eller
besiddelse af kontanter,
veerdipapirer eller lign, jf. § 34,
stk. 6.

Iveerksaetterselskabet ma ikke
udgve virksomhed inden for
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veerfts-, kul- eller
stalindustrien.

5) Venturefonden skal vaere et
kommanditselskab eller et
partnerselskab. Venturefonden
ma ikke vaere omfattet af
selskabsskattelovens § 2 C.

6) Den ansvarlige deltager i
venturefonden skal forvalte
venturefonden pa et
kommercielt grundlag og
udarbejde investeringsstrategi.

Stk. 4. Det er en forudsatning for,

at aktier er omfattet af stk. 1, at
iveerkseetteraktierne tegnes enten i sma
iveerksaetterselskaber, jf. § 4 D, stk. 1,
der pa tegningstidspunktet er i
igangseetter-, opstarts- eller
ekspansionsfasen, eller i mellemstore
iveerksatterselskaber, jf. § 4 D, stk. 2,
der pa tegningstidspunktet er i
igangseetter- eller opstartsfasen. Ved
igangseetterfasen forstas finansiering
med henblik pa at studere, vurdere og
udvikle et nyt koncept forud for
opstartsfasen. Ved opstartsfasen
forstas finansiering af
produktudvikling og indledende
markedsfering til virksomheder, som
endnu ikke kommercielt afsatter deres
varer eller tjenesteydelser og endnu
ikke genererer overskud. Ved
ekspansionsfasen forstas finansiering
af vaekst og ekspansion i en
virksomhed, uanset om denne
balancerer eller giver overskud, med
henblik pa forggelse af
produktionskapacitet, markeds- eller
produktionsudvikling eller forggelse af
arbejdskapital.

Stk. 5. Det er en forudseetning for, at
aktier er omfattet af stk. 1, at
iveerksaetterselskabet pa
tegningstidspunktet

1) ikke er kriseramt som defineret
I Feellesskabets
rammebestemmelser for
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statsstette til redning og
omstrukturering af kriseramte
virksomheder, (2004/C
244/02), og
2) ikke har udstedt aktier, der er
optaget til handel pa et
reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet.
Stk. 6. Det er en forudsatning for, at
aktier er omfattet af stk. 1, at
iveerkseetterselskabets revisor paser, at
betingelserne i stk. 3 til 5 er opfyldt
ved udstedelse af iveerksatteraktierne.
Iveerksatterselskabets revisor skal
afgive revisorpategning eller anden
erklzering herpa i forbindelse med
anmeldelse til Erhvervs- og
Selskabsstyrelsen.
Stk. 7. Et investorselskab, der anvender
ivaerksetteraktieordningen, skal hvert
ar vedlagge selvangivelsen en skriftlig
erkleaering fra den ansvarlige deltager i
venturefonden om, at den forvaltes
kommercielt. Manglende opfyldelse
medfarer, at venturefonden ikke anses
for kommercielt forvaltet.

Definition af sma& og mellemstore
selskaber

8§ 4 D. Ved sma selskaber forstas
selskaber, som beskaftiger under 50
personer, og som har en arlig
omsztning eller en samlet arlig
balance pa ikke over 74,5 mio. kr.

Stk. 2. Ved mellemstore selskaber
forstas selskaber, som beskaftiger
under 250 personer, og som har en
arlig omsetning pa ikke over 373 mio.
kr. eller en samlet arlig balance pa ikke
over 321 mio. kr.

Stk. 3. Opgerelsen af antal
beskeftigede og belgbsstarrelserne i
stk. 1 og 2 sker pa baggrund af bilag 1
I Kommissionens Forordning (EF) nr.
70/2001af 12. januar 2001 om
anvendelse af EF-traktatens artikel 87



8§5.

Stk. 2. Aktier, der er bandlagt efter
ligningslovens § 7 A, medregnes farst
efter stk. 1 fra det tidspunkt, hvor
bandlaggelsen ophgrer.
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0g 88 pa statsstatte til sma og
mellemstore virksomheder. ”

2. 1 8 5 indseettes som stk. 3:

”Stk. 3. Stk. 1 finder seerskilt
anvendelse pa iverkseatteraktier
omfattet af § 4 C.”

3. Efter § 8 indsaettes:

" veerkscetteraktier
Selskaber m.v.

§ 8 A. Gevinst ved afstaelse af
iveerkseetteraktier pa et tidspunkt, der
ligger 3 ar eller mere efter
erhvervelsen, medregnes ikke ved
opgerelsen af den skattepligtige
indkomst. Gevinster efter 1. pkt. og
udbytter efter selskabsskattelovens § 2,
stk. 1, litra c, 3. pkt., eller § 13, stk. 1,
nr. 4, pa iveerkseetteraktier, der ikke er
omfattet af § 8, medregnes dog ved
opgerelsen 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
iveerksatteraktierne.

Stk. 2. Gevinst ved afstaelse af
iveerksatteraktier, der ikke har veeret
omfattet af § 8 i hele ejertiden, pa et
tidspunkt, der ligger mindre end 3 ar
efter erhvervelsen, medregnes ved
opgerelsen af den skattepligtige
indkomst.

Stk. 3. Tab ved afstaelse af
ivaerkseetteraktier, der ikke er omfattet
af § 8, kan fradrages efter § 9, stk. 3 og
4. 89, stk. 5, finder tilsvarende
anvendelse.

Stk. 4. Stk. 1 til 3 finder ikke
anvendelse i de i 8§ 17, 18 og 19
navnte tilfelde.”



8§ 9. Gevinst pa aktier, der ikke er
omfattet af § 8, medregnes ved
opggerelsen af den skattepligtige
indkomst, jf. dog § 10.

Stk. 2. Tab pa aktier omfattet af stk. 1,
hvor den skattepligtige anvender
lagerprincippet, jf. § 23, stk. 5,
fradrages ved opgerelsen af den
skattepligtige

indkomst, jf. dog stk. 5 og § 10.

Stk. 3. Tab pa aktier omfattet af stk. 1,
hvor den skattepligtige anvender
realisationsprincippet, jf. § 23, stk. 6,
kan fradrages i indkomstarets
gevinster pa realisationsbeskattede
aktier efter stk. 1, jf. dog stk. 5 og

8§ 10.

Stk. 4. Tab, der ikke kan fradrages
efter stk. 3, fradrages i de fglgende
indkomstars gevinster pa
realisationsbeskattede aktier efter stk.
1. Tab kan kun overfgres til fradrag i
senere indkomstar, hvis det ikke kan
rummes i nettogevinster pa
realisationsbeskattede aktier omfattet
af stk. 1 i et tidligere indkomstar. Ved
skifte til lagerprincippet kan fremfarte
tab fradrages i nettogevinster omfattet
af stk. 1.

Stk. 5. Uanset stk. 2 og 3 kan tab ved
afstaelse af koncerninterne
konvertible obligationer og
tegningsretter til sidanne konvertible
obligationer

ikke fradrages ved opgarelsen af den
skattepligtige indkomst.

Ved koncerninterne konvertible
obligationer forstas obligationer i
koncernforbundne selskaber, jf.
selskabsskattelovens § 31 C.

§17.
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4.189, stk. 1, zendres ”§ 8” til: ”§§ 8-
8 A”.

5.189, stk. 2 og 3, &ndres “’stk. 5” til:
”stk. 5 0g 6”.

6. 1 8 9 indseettes efter stk. 4 som nyt
stykke:

”Stk. 5. Uanset stk. 2 og 3 kan tab dog
kun fradrages, i det omfang tabet
overstiger summen af gevinster og
modtagne udbytter pa
ivaerkseetteraktier, der ikke var
omfattet af § 8, i det samme selskab,
som den skattepligtige eller
koncernforbundne selskaber, jf.
ligningslovens § 2, har veeret fritaget
for at medregne ved
indkomstopgerelsen. ”’

Stk. 5 bliver herefter stk. 6.

7.1817, stk. 4, 1. pkt., indsettes efter
’98,5,: ’38 A”Q.



Stk. 4. | tilfeelde, der er omfattet af stk.
1 eller 3, finder reglerne i 88

8,9, 12-14, 17 A, 22, 44 0g 47 ikke
anvendelse. Stk. 1 og 3 finder ikke
anvendelse i de i 88 10 og 15, § 16,
stk. 1, og 88 18 og 19 naevnte tilfeelde.

8 20. For skattepligtige omfattet af 8§ 6
medregnes gevinst og tab ved afstaelse
af omseettelige beviser for indskud i
akkumulerende investeringsforeninger,
jf. selskabsskattelovens § 1, stk. 1, nr.
5 a, ved opgerelsen af den
skattepligtige indkomst efter de regler,
der er angivet i kapitel 1 og 2, 88 8-10
0g 17 og kapitel 6-9.

8§ 23.

Stk. 5. Skattepligtige omfattet af § 6
skal anvende lagerprincippet ved
opgarelse af gevinst og tab pa aktier
omfattet af 88 9 0og 17, § 20, stk.

10g 820 A, jf. dog stk. 6.

Stk. 8. Ved afstaelse af et
investeringsforeningsbevis i en
investeringsforening, der har veeret
omfattet af ligningslovens § 16 C, og
hvor investeringsforeningsbeviset

pa grund af foreningens beslutning
herom eller pa grund af manglende
rettidig indsendelse af korrekte
oplysninger om minimumsudlodning
m.v. omfattes af § 19, stk. 1, opgeres
den skattepligtige indkomst fra
afstaelsen, som om stk. 7, § 19, stk. 1,
og 8 33, stk. 1, ikke var gaeldende. Det
geelder dog kun, safremt afstaelsen
sker inden beslutningstidspunktet eller
inden det tidspunkt, hvor rettidig
indsendelse af korrekte oplysninger
skulle have fundet sted, og den
skattepligtige ikke pa grund af udfaldet
af en stedfunden generalforsamling
havde grund til at antage, at
beslutningen ville blive truffet, eller
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8. 1820, stk. 1, &endres ”§§ 8-10" til:
8§ 8,9, 107,

9. | § 23 indseettes efter stk. 5 som nyt
stykke:

”Stk. 6. Skattepligtige omfattet af § 6
skal anvende realisationsprincippet
ved opgarelse af gevinst og tab pa
ivaerkseetteraktier omfattet af § 4 C.
Ved afstaelse af aktier, der er omfattet
af § 4 C, opgares gevinst og tab som
forskellen mellem afstaelsessummen
og anskaffelsessummen. Ved afstaelse
af iveerkseetteraktier, der har vaeret
omfattet af § 8, anvendes
handelsverdien pa tidspunktet, hvor
aktierne ophgrte med at veere omfattet
af § 8, som anskaffelsessum. Ved
afstaelse af ivaerksatteraktier, der er
omfattet af § 8, anvendes
handelsverdien pa tidspunktet, hvor
aktierne blev omfattet af § 8, som
afstaelsessum. Hvis der er flere
perioder, hvor ivaerksatteraktierne
ikke har vaeret omfattet af 8 8, finder 2.
til 4. pkt. anvendelse pa hver periode.”
Stk. 6-8 bliver herefter stk. 7-9.

10. 1 § 23, stk. 8, 1. pkt., @ndres “stk.
77 til: stk. 8”.



-68 -

at der ikke ville ske rettidig
indsendelse af korrekte oplysninger.

§ 26. Gevinst og tab ved afstaelse af 11. 18§ 26, stk. 1, &ndres 7 og 8, om

aktier opgares efter reglerne i lagerprincippet” til: 8 0g 9, om

stk. 2-6, jf. dog § 23, stk. 2,4, 5,7 0g  lagerprincippet samt § 23, stk. 6, om
8, om lagerprincippet. iveerksetteraktier”.

8 36. 12. 18 36, stk. 3, indsettes efter §§”:
- ’58 A’”

Stk. 3. Told- og skatteforvaltningen
kan tillade, at der ikke sker beskatning
efter 8§ 9, 12-14, 17-19 0g 22 i
tilfeelde, hvor et selskab erhverver
hele aktiekapitalen i et andet selskab,
eller hvor et selskab, der i forvejen
ejer aktier i et andet selskab, erhverver
resten af aktiekapitalen i det andet
selskab. Det er en betingelse, at
aktionzererne i det andet selskab som
vederlag alene modtager aktier i det
farste selskab og eventuelt en kontant
udligningssum. Fusionsskattelovens 8§
9-11 finder tilsvarende anvendelse.

82

I lov om paligningen af indkomstskat
til staten (ligningsloven), jf.
lovbekendtgerelse nr. 1365 af 29.
november 2010, som &ndret senest
ved § 2 i lov nr. 1612 af 22. december
2010, foretages fglgende s&ndringer:

816 C. 1. 1816 C, stk. 3, indsaettes som nr.
11:

Stk. 3. | beregningen af ”11) | tilfeelde af, at alle investorer er
minimumsudlodningen indgar selskaber, jf.

felgende indtaegter: aktieavancebeskatningslovens 8§ 4 C,
stk. 2, nr. 1, 2. pkt., opgares gevinst og
10) Gevinst pa fordringer i danske tab pa iverksatteraktier, jf.

kroner, der er erhvervet for den aktieavancebeskatningslovens 8§ 4 C,
27. januar 2010, og som pa efter reglerne i
erhvervelsestidspunktet opfyldte aktieavancebeskatningslovens § 8 A.”

mindsterentekravet efter



kursgevinstlovens § 38, jf.
lovbekendtgerelse nr. 1002 af 16.
oktober 2009, fratrukket tab pa
sadanne fordringer. Dog kan tab alene
fratraekkes, i det omfang tabene

ikke overstiger gevinsterne.

8 2. Skattepligt i henhold til denne lov
pahviler endvidere selskaber

og foreninger mv. som naevnti § 1,
stk. 1, der har hjemsted i udlandet, for
sa vidt de

c) oppebarer udbytte omfattet af
ligningslovens § 16 A, stk. 1 og 2,
bortset fra udlodninger fra udloddende
investeringsforeninger, jf.
ligningslovens § 16 C, stk. 1, der
udelukkende investerer i fordringer
omfattet af kursgevinstloven, aktier i
det administrationsselskab, der forestar
investeringsforeningens
administration, og afledte finansielle
instrumenter efter Finanstilsynets
regler herom, eller oppebarer
afstaelsessummer omfattet af
ligningslovens § 16 B. Som udbytte
behandles tillige tilskud til
koncernforbundne selskaber, jf. § 31
D, hvis tilskudsmodtageren, safremt
denne var moderselskab til
tilskudsyderen, ville vere skattepligtig
af udbytte efter denne bestemmelse.
Skattepligten omfatter ikke udbytte af
datterselskabsaktier, jf.
aktieavancebeskatningslovens § 4 A,
nar beskatningen af udbytter fra
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§3

I lov om indkomstbeskatning af
aktieselskaber m.v.
(selskabsskatteloven), jf.
lovbekendtgerelse nr. 1376 af 7.
december 2010, foretages falgende
endringer:

1.182, stk. 1, litra c, indsettes efter 2.
pkt.:

”Skattepligten omfatter ikke udbytte af
ivaerkseetteraktier, jf.
aktieavancebeskatningslovens § 4 C,
nar udbytte udloddes af aktier ejet i 3
ar eller mere efter erhvervelsen, jf. dog
aktieavancebeskatningslovens § 8 A,
stk. 1, 2. pkt.”



datterselskabet skal frafaldes eller
nedsattes efter bestemmelserne i
direktiv 90/435/E@F om en felles
beskatningsordning for moder- og
datterselskaber fra forskellige
medlemsstater eller efter en
dobbeltbeskatningsoverenskomst
med Feergerne, Grgnland eller den
stat, hvor moderselskabet er
hjemmehgrende. Skattepligten
omfatter endvidere ikke udbytte af
koncernselskabsaktier, jf.
aktieavancebeskatningslovens

8 4 B, der ikke er datterselskabsaktier,
nar det udbyttemodtagende
koncernselskab er hjemmehgrende

i en stat, der er medlem af EU/E@S, og
udbyttebeskatningen skulle veere
frafaldet eller nedsat efter
bestemmelserne i direktiv
90/435/EQDF eller
dobbeltbeskatningsoverenskomsten
med den pageldende stat, hvis der
havde varet tale om
datterselskabsaktier.

Skattepligten omfatter endvidere ikke
udbytte, som oppebeeres af deltagere i
moderselskaber, der er optaget pa
listen over de selskaber, der er
omhandlet i artikel 2, stk. 1, litraa, i
direktiv 90/435/E@F om en felles
beskatningsordning for moder- og
datterselskaber fra forskellige
medlemsstater, men som ved
beskatningen her i landet anses for at
veere transparente enheder. Det er en
betingelse, at selskabsdeltageren ikke
er hjemmehgrende her i landet,

8 13. Til den skattepligtige indkomst
medregnes ikke:

3) Belgb, som et her i landet
hjemmehgrende selskab, jf. § 1, stk.
1,nr. 1,2 2e,2fog2h, oppeberer
som udbytte af egne aktier eller andele.
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2. 1 § 13 indsattes som nr. 4:

”4) Udbytte af ivaerksatteraktier, jf.
aktieavancebeskatningslovens § 4 C,
ejet i 3 ar eller mere pa
udlodningstidspunktet, jf. dog
aktieavancebeskatningslovens § 8 A,
stk. 1, 2. pkt.”
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Bestemmelsen finder tilsvarende
anvendelse, hvis udbyttemodtageren er
et tilsvarende selskab eller forening
m.v. som navnti § 2, stk. 1, litra a, og
selskabet eller foreningen m.v. er
hjemmehgrende i en fremmed stat, der
er medlem af EU eller E@S, pa
Feergerne, i Grgnland eller en stat, som
har en
dobbeltbeskatningsoverenskomst

med Danmark.

84

Stk. 1. Skatteministeren fastsetter
tidspunktet for ikrafttreeden af loven.



