NorRsK VENTURE KAPITALFORENING

wwwndrskventure.no FINANSDEPARTEMENTET

: 2 6. MAL 2003

Fmansdepartementet
Ekspechs]onsslef Thorbjern Gjelstad s;ksnr.o’}l S? . 8’ 3
Akersgata! 40 e
Postboks 8008 Dep Juar,
0030 Oslo
| 15. ma1 2003

HorING Nol 2003:9 SKATTEUTVALGET

Det etableres svaert mange nye foretak’ 1 Norge. De aller fleste er enmannsbedrifter
eller ”Iavteknologlske levebredforetak”, bare 5% eller ca. 1200 per dr er
vekstbedn&er Ventureselskapene investerer andres penger 1 lovende vekstbedrnifter og
nlferer kapltal kompetanse og nettverk giennom langsiktig, akuvt eterskap. Nér
bedriften ¢ er moden for nytt elerskap betales salgsgevinsten ulbake ul investorene 1 form
av utbytte fra venturefondet.

Venturefinansiering har vart forutsetning for fremveksten av selskaper som Norsk
Hydro, O}'kla, Norsk Data og Tomra. I dag forvalter den profesjonelle norske
neringen over 20 mrd kroner, som 1 hovedsak er investert 1 norske oppstart- og
vekstbcdra&er med unik teknologi, potensiale il 3 bl bedrtfter med betydehg
verdlskapmg og ofte internasjonale vekstmuligheter.

Den norske venturenzringen er ung og og stir overfor en rekke utfordringer.
Kapltalmoblhtet er avgjerende for 4 kunne starte opp virksomheter og sikre
nznngsutvikling og vekst 1 hele landet. Norsk venturenering har fremfor alt
utfordringer med 4 trekke utenlandsk kapital il finansiering av norske virksomheter.
Mens danske venturefond har 1/3 internasjonale investorerer og svenske har 2/3, har
norske venturefond bare 6% utenlandsk kapital som virker 1 norske oppstart- og
vekstbedrnifter. Internasjonale mvestorer bidrar ikke bare med kapital, men ogs4 en
kompetan’se som er svert verdifull for 4 gjere norske virksomheter konkurransedykuge
L mtemas;bnale markeder.

GENERELT OM SKATTEUTVALGETS INNSTILLING

Til tross for at de skattemessige rammevilkar 1 dag er for dérhge og de polinske parner
synes & ha! stor sympatt for 4 bedre rammewilkdrene for lovende vekstbedrnifter, er det
svart lite 1 Skatteutvalgets forslag som vil g1 bedre rammevilkdr for venture-bransjen.
Et hederhg unntak er forslaget om 4 sikre nadvendig restrukturering av virksomheter 1
vekst, shk|at kapitalbeskatningen utsettes ved aksjebytte ul det udspunkt endelig
realisasjon finner sted. For mange vil dette vare en selviolgelighet, da vedkommende
aksjoner 1kke mottar kontanter 1 forbindelse med et slikt bytte og sdledes ikke er 1
stand ul i\betale den pdlagte skatt. Dessuten er dette en ordning som allerede er innfort
1 samtlige europenske land og ogsd svert mange andre stater innen QECD-omradet Vi
vil p4 det sterkeste ulrdde at utvalgets forslag bhir giennomfert pa dette omridet uten
ungdvendige eller kompliserende begrensninger.
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Vier ogsé av den.oppfatning at det er vikuig & begrense formuesskatten, slik at det ikke
legges umadvendnge byrder pd arberdende kapital. V1 er inidiertd av den oppfatning at
formuesskatten ber falle helt bort pd denne type kapital.

Niér det gjelder utvalgets hovedforslag om & dobbeltbeskatte utbytte, er vi av den
oppfatnmg at dette szerlig rammer smiinvestorer og nystartet virksomhet 1 den ndhgste
fase. Det er 1 denne fase risikoen er heyest og vekstpotensialet sterst. Viljen ul 4 ta
risiko vil selvsagt bl mindre ndr man begrenser tapsfradraget, shk at det bare kan fares
mot fremudlge aksjegevinster. Samudig vil disse investorene bhi ekstra hardt beskattet
de tllfeller hvor den oppstartede virksomheten er en suksess. I disse ulfeller vil nemhg
gevinsten bli langt hayere enn det foresidtte skjermingsfradraget. Nér det gjelder de
mer etabierte investorer vil forslaget etter vért syn vere av mindre betydning, da de
normalt foretar sine investeringer gjennom aksjeselskaper.

Det starste problemet med utvalgets innstlling er hkevel at man overhodet ikke har
kommet rhed forslag som vil kunne bedre kapitaltlgang fra utenlandske investorer.
Som nevnt innledningsvis er det et betydelig problem 1 Norge at rammewilkdrene er for
dirhge foi‘ utenlandske investorer, og utlendingers deltakelse t norske virksomheter er
stadig synkende. I venture-bransjen er andelen av utenlandsk kapital oppsiktsvekkende
lav. Vi vnl]derfor 1 det felgende redegjare for de nitak vi mener er nedvendig for &
bedre rammevilkdrene for utenlandske investorer. Det er grunn til § merke seg at
ultakene 1'1eppe vil ha noen provenymessige virkninger.

GENERELT OM UTENLANDSKE INVESTORER

Det md anses som en reahitet at potensielle utenlandske investorer t hiten grad vil vare
mteressert 1 4 mitte svare norsk inntektsskatt av sine aksjegevinster. Dersom det
oppstir skatteplikt pd gevinstene vil mvestering 1 Norge overhodet ikke vare noe
alternaniv] da de fleste andre land da vil vaere mer attraktive allerede av denne grunmn,
En stor andel av slike investorer vil selv heller 1kke vare forpliktet til 4 svare skatt av
gevinster 1 sine hjemland.

For det farste har en rekke land regler om skattefrihet for aksjegevinster nir aksjene
eies av et |selskap Dette er en felge av at mange land har etablert ordninger med
hold:ngselskap modeller, hvor gevinster fra aksjer er unntatt fra beskatning. Nedover 1
Europa har dette vaert mer regelen enn unntaket 1 flere 4&r Ogsd Danmark har hatt slike
regler 1 2-3 4r og 1 Sverige er det vedtatt innfert med virkning fra 1 yuli 1 &r.

For det andre vil en rekke av investorene vare pensjonsfond eller livselskaper, som
enten er flntatt for inntektsbeskatning 1 sitt hjemland eller har avsetmingsordninger som
gyor at den effektive beskatning blir svert mmmal.

For det tred;e vil noen investorer vare hjemmehsarende 1 lavskatteland, hvor det 1kke
skjer noen effektiv beskatning.

Urgangspunktet er altsd at dersom det skal veere mubig 4 ultrekke seg internasjonal

enturekellpltal vil man mdtte etablere ordninger shik at utlendingene ikke undergis
mntektsbeskatmng eller annen form for beskatning 1 Norge. Nir shke investorer ikke
blir skattlagt 1 sine hjemland er det ikke noe vektig argument 4 hevde at de eventuelt
kunne fart fradrag (kredit) for norsk skatt.
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ETABLERING AV NORSK AKSJESELSKAP

Dersom et aksleselskap stiftes under norsk rett og er hjemmeherende her, vil
aks;eselskapet vare undergitt norsk beskatning 1 henhold ul det sdkalte

globalmmektsprms;pp Dette betyr at aksjeselskapet vil vaere skatteplikng her for hele
sin inntekt, nkludert aksjegevinster,

Dersom utenlandske investorer gr inn 1 et shikt aksjeselskap, vil man etter intern norsk
rett vere undergltt 28 % beskatning pd samthge gevinster. Dersom nettobelepet, dvs
72 % utdeles til utenlandske aksjonzrer, vil det ytterhigere oppstd kildebeskatming av
utdehngen Under norsk rett er denne 25 %, shk at effektiv beskatning yalt blir 28 +
18 =46 %.1 de tilfellene investor er hjemmehprende 1 et skatteavtaleland vil
k!ldeskattfn normalt reduseres til 15 %. Den effektive beskatning vil da vare 28 + 10,8
= 38,8 %.

Som man Ikan forstdr av ovenstdende regnestykker vil det veere svart lite tltrekkende
for en mternas;onal venturemvestor 4 delta 1 et fond som er etablert som et norsk
akSJeselskap

Situasjonen ville vere svaert mye bedre dersom man 1 Norge innfarer regler tilsvarende
de nye svenske Da kunne det norske aksjeselskap innvunnet gevinstene uten at det ble
Skattepllkt pd disse. Deretter kunne utbytte utdeles uten kildeskatt ul de stater man har
skatteavtale med. Lavskatte-jurisdiksjoner er dog unntatt shik ar det ved utdeling nl
disse mi betales en viss kildeskatt. En skattesats pd 25 % synes imudlertid unedvendig
hey ogsi i shke tilfeller,

ETABLERING AV NORSKE DELTAKERLIGNEDE SELSKAP

Et deltakelrllgnet selskap er et selskap som 1kke selv er et selvstendig skattesubjekt. Det
er altsd deltakerneé som beskattes direkte for fondets overskudd/underskudd. For
utenlandske deltakere medferer dette at man 1kke fir noen ckstra beskatning ved
utdeling ay utbytte. I den grad selskapet er skateplikug til Norge vil imidlernd
utlendmgene métte svare den vanlige selskapsskatten (28 %). Et deltakerlignet selskap

vil veere skattephiktig ul Norge dersom wirksomheten drives her, eller eventuelt bestyres
her.

Et norsk deltakerllgnet selskap vil normalt drive sin virksomhet 1 Norge, og vil felgelig
vere skattephkug hit pd dette grunnlag. Spersmilet er imidlernd hvorvidt aksjene
portefal]ebednftene kan sies 4 vaere knyttet ul noen nering ()f ndhgere diskusjon om
aksjer 1 nxnng for ventureselskaper). Dersom fondet er tilstrekkelig passivt 1 forhold l
aks1emvestermgene, virker det tkke naturlig 4 hevde at aksjene er knyttet til noen
nznng. Gevinstene vil 1 54 fall wille vaere skattefrie for utlendinger.

De vanhgste deltakerhignede selskaper 1+ Norge er ansvarhge selskap {ANS), ansvarhge
selskap med delt ansvar (DA), kommandittselskap (KS) og indre selskap (IS). Et ANS
vil normalt vaere uhensiktsmessig, da det foreligger solidarisk ansvar. Det samme gjar
seg ul dels|gjeldende for et DA, hvor ansvaret nkugnok er delt, men ubegrenset.
Livselskaper kan f eks ikke delta 1 ANS eller DA.

Den mest hensikismessige selskapsformen som har vert benytrer 1 en del fond er KS. Er
KS har den svakhet at komplementaren, som vl veere et aksjeselskap, m4 ha en
deltakerandel pd minimum 10 %. Samtidig vil det vare en bunden selskapskapital p&
2/5 som mé veere mnbetalt mnen en viss nd. Dette kan ogs fare til problemer 1
forbindels¢ med utbetaling av kapital.
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Et IS synes & vaere hensiktsmessig som fondsmodell. Denne selskapsformen har sd langt
vert lite benyttet 1 venturebransjen, muligens ford: den ikke kan registreres 1
Foretaksreglsteret I et IS er det ingen minstegrense for bundet kapital, og
hovedmannen (komplementaren) kan ha en lav deltakerandel.

Man kan s&ledes tenke seg at et norsk fond etableres som et indre selskap, hvor
deltakerne har en passiv rolle 1 forhold ul aksjene 1 portefaljchbedniftene.
Fmansdepartementet burde da kunne g1 en uttalelse om at utlendinger pd visse
forutsetmnger ikke anses skattepliktige 1l Norge for sin deltakerinteresse. En slik
uttalelse burde kunne avgis etter manster av den sikalte bona-modellen som 1 sin tid
ble avgitt for 4 klarlegge grensedragningen for hvilken bestyrelse som kunne aksepteres
fra Norge] uten at det utenlandske skipseiende seiskapet ble skattephiktig t1l Norge. Det
ber etter dette kunne vzre en tilfredssullende forutberegnelighet ndr det gjelder
investoreries skatterisiko.

+
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Et annet alternativ er at man ved lovendring unntar de utenlandske deltagerne fra
norsk skattephkt etter samme menster som de regler man allerede har for internasjonal
skipsfart. Disse regler hadde neyaktug samme begrunnelse som gjelder for
venturebran5|en, nemlig at det er en nadvendighet for 1 det hele tatt kunne ultrekke seg
internasjonale investorer.

UTENLANDSKE DELTAKERLIGNEDE SELSKAPER

Der er ogslﬁ pd det rene at man 1 enkelte sammenhenger har etablert deltakerlignede
selskaper ! lavskatteland (Guernsey, Jersey etc). Problemet med stike selskaper er at de
kan bli ansett 4 vaere bestyrt fra Norge dersom forvaltningsmiliget er hjemmeherende
her. Dette\er en vanskelig grenseoppgang, og ordningen er undergitt en viss risiko med
mindre man har kontor med en viss substans 1 utlandet.

Dersom man med en viss sikkerhet skal etablere en slik modell, ville man ogsd ha
behov for len presiserende uttalelse fra Finansdepartementet som gjorde det klart
hvilken grad av norsk bestyrelse som kan finne sted uten at deltakerne 1 fondet blir
skattepliktige tl Norge for gevinstene.

GENERELT OM SKATTEFRITAK FOR AKSJEGEVINSTER

Det er ovelnfor fremholdt at man ber etablere en modell etter svensk menster og frita
holdmgsellskaper for skatteplikt pd aksjegevinster. Dette vil selvsagt vaere en fordel ikke
bare for utenlandske mnvestorer, men ogsd for norske som investerer 1 shke
holdmgselskaper Dette vil imidlerud vere 1 full overensstemmelse med utvalgets
forslag om uttaksbeskatning. 53 lenge gevinstene oppstdr 1 holdingselskaper og 1kke
utdeles tl aks;on:zrene, vil gevinstene fortsette som arbetdende kapital. Sannsynhgvis
vil dette st'erkt motivere til at kapitalen blir stdende 1 selskapet uten 4 bl ratt ut nl
privat forbruk.

Vi minnerjogsd om at dette er en modell som etter hvert er gjennomfert 1 svert mange
curopelske land. Det er som pdpekt uakseptabelt at Norge har rammevilkr som gjer
at nvestorer blir ddrhgere behandlet enn andre steder.

KONKLUSJON

Det er svart vikug at utvalgets innstilling tas ul felge ndr det gjelder 4 utsette
beskatmingen ved aksjebytte uten mmnforing av kompliserende eller unedvendig
begrensende regler.
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Deter v1kt1g at formuesbeskatningen av arbeidende kapital helt faller bort, eller 1 det
minste begrenses betydebg.

Vivil tniiegg sterkt anbefale at man innferer en holdingselskapsmodell etrer svensk
menster og 1 trdd med det som er etablert 1 svert mange europeiske land. Dette vil
harmonere med en foresldtt uttaksmodell, hvor beskatming ferst skjer ved uttak fra
holdingselskaper. I mange ulfeller vil det vaere ulfeldig om et shkt selskap mottar
kapltalmn]tektene som utbytte eller som aksjegevinster. Det mest rikuge w1l derfor vare
3 helt frita selskapene for inntekt fra aksyer.

For 4 stkre tulgang pd utenlandske kapital vil man ogsd mdtte redusere kildeskatt pd
utbytte fra norske selskaper. Dette ber kunne skje ved at det 1kke belastes kildeskatt
ved utdeling ul skatteavtaleland og at den interne sats ved utdeling ul andre stater
reduseres.

Endelig vil man mdtte begrense den norske beskatning av utlendinger som deltar 1
norske deltakerlignede selskaper. Det er p& det rene at det er enskehg at venture-fond 1
en rekke nlfeller organiseres pa denne mdcen.

Det enkleste alternativ vil veere at Finansdepartementet avgir en uttaleise som presiserer
1 hvilken grad utlendinger som deltar 1 et indre selskap eller eventuelt KS vil vaere
unntatt for skatteplikt 1l Norge for aksjegevinstene. Dersom de utenlandske investorer
er passivell forhold ul aksjeinvesteringene 1 portefeljebednifiene, ber
Finansdepartementets konklusjon vare at utlendinger 1kke vil ha en slik skatteplike,
Det vil vaere nedvendig med en slik presiserende uttalelse av hensynet ul de
utenlandske investorenes risikoprofil. De vil 1 de fleste ulfeller ha sikkerhet for 1 det
hele tatt :i! binde seg ul investeringen. For norske myndigheter ber det vare en fordel
om investeringen kan finne sted 1 norske selskaper fremfor 1 limited partnerships
utenlands!

Alternativt vil det kunne foretas en lovendring som unntar utlendinger fra skatteplikr
ved deltake[se 1 norske deltakerlignede selskaper. Man har en shk ordning for
utlendmger som deltar 1 mternasjonal skipsfart gjennom norske deltakerlignede
selskaper. |En lovendring w1l utvilsomt vaere den lesning som innebarer minst
usikkerhet 1 fremuden,

Ovenstdende viser at det med relauvt enkle virkemidler lar seg gjere 4 dpne for at
utenlandsk kapital 1 alle fall fra en skattemessig synsvinkel gis langt bedre vilkdr. Det er
ogsd svaerlt vanskelig 4 forstd hvorfor det ikke gjores noe da de provenymessige

virninger vil vere mimmale. Det som 1 dag oppnds 1 skatt pd utlendingers investeringer
1 norske venturefonds ma veere ubetydelig.

Med vennhg hilsen
Norsk venturekapitalforening

Anne H. Worsee
Generalsekreter
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Det er vik ug at formuesbeskatningen av arbeidende kapital helt faller bort, eller 1 det
munste begrenses betydelig.

Vivil1 tlllegg sterkt anbefale at man mnfarer en holdingselskapsmodell etter svensk
menster og 1 trdd med det som er etablert 1 svert mange europeiske land. Derte vil
harmonere med en foresldtt uttaksmodell, hvor beskatming ferst skjer ved uttak fra
holclmgselskaper I mange ulfeller vil det vere nlfeldig om et shikt selskap mottar
kapitalmntektene som utbytte eller som aksjegevinster. Det mest rikuge vil derfor veere
4 helt frita selskapene for inntekt fra aksjer.

For & mkre ulgang pd utenlandske kapital vil man ogsd marte redusere kildeskatt pd
utbytte fra norske selskaper. Dette ber kunne skje ved at det ikke belastes kildeskatt
ved utdeling ul skatteavtaleland og at den interne sats ved utdeling til andre stater
reduseres

Endelig vil man mértte begrense den norske beskatrung av utlendinger som deltar 1
norske deltakerlignede selskaper. Det er pd det rene at det er enskelig at venture-fond 1
en rekke nlfeller organiseres p4d denne méten

Det enkleste alternativ vil vaere at Finansdepartementet avgir en uttalelse som presiserer
1 hvilken grad utlendinger som deltar 1 et indre selskap eller eventuelt KS vil vaere
unntatt for skatteplikt 1l Norge for aksjegevinstene. Dersom de utenlandske investorer
er passweE 1 forhold tl aksjeinvesteringene 1 portefeljebedriftene, bar
Fmansdepartementets konklusjon vare at utlendinger 1kke vil ha en shk skatteplikt,
Det vil vaere ngdvendig med en shik presiserende uttalelse av hensynet ul de
utenlandske investorenes nsikoprofil. De vil 1 de fleste tlfeller ha sikkerhet for 1 det
hele tatt ﬁ binde seg ul investeringen. For norske myndigheter ber det vare en fordel
om mvestermgen kan finne sted 1 norske selskaper fremfor 1 limited partnerships
utenlands,

Alternanvt vil det kunne foretas en lovendring som unntar utlendinger fra skatteplikt
ved deltakelse 1 norske deltakerlignede selskaper. Man har en shk ordning for
utlendmger som deltar 1 internasjonal skipsfart giennom norske deltakerlignede
selskaper. En lovendring vil utvilsomt vere den lgsning som innebzerer minst
ustkkerhet 1 fremuden.

Ovenst:iende viser at det med relanvt enkle virkemudler lar seg gjore 3 dpne for at
utenlandsk kapital 1 alle fall fra en skattemessig synsvinkel gis langt bedre vilkar. Det er
ogsa svert vanskehg 4 forstd hvorfor det ikke gjores noe da de provenymessige
virminger [vil vere minimale. Det som 1 dag oppnds 1 skatt pd utlendingers investeringer
1 norske venturefonds md vare ubetydelig.

Med vennlig hilsen
Norsk ve 1turekap1ta1foremng

Anne H. Worsae

Generalsekreter
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