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Abstract

The focus of this thesis is on the Danish tax treatment of SAFE notes with the aim of identifying
applicable law in the field. Given the limited legislation in this area, it is evident that the legal status
of new financing instruments, which are significant financing tools for businesses, is highly
ambiguous. A challenge in the development of new financing products is to structure them in a way

that makes them attractive both for investors and companies from a tax perspective.

The discussion on how SAFE notes should be treated begins with the qualification of SAFE notes in
tax law. The distinctive characteristics of SAFE notes, which do not meet the formal requirements of
the Companies Act, lead to a potential inconsistent treatment within civil and tax law, raising concerns

about legal certainty.

A review of case law, administrative practices, literature, and other legal sources concludes that, in
the tax context, SAFE notes are considered as wagering contracts under section 4, subparagraph f, of
the Tax Act. This is in contrast to other financial instruments such as convertible bonds and warrants,
as the instrument becomes less attractive when treated as a wagering contract covered by section 4,
subparagraph f, of the State Tax Act and included in personal income. This qualification can have

significant consequences for both companies and investors as it affects the tax burden they must bear.

Despite the potential benefits of SAFE notes as a flexible financing instrument, including time savings
and simplification of valuation at the time of agreement, the drawbacks are also evident. Furthermore,
there exists a significant gap between Danish legislation and the development of new financing
instruments. While there is demand from new startups for simpler financing instruments such as
SAFE notes, the tax treatment is not entirely clear. On the one hand, there is a desire to support new
startups in Denmark; however, on the other hand, there is legislation that cannot be characterized as

advantageous for either the investor or the company.



1. Indledning
1.1 Introduktion

For at kunne faglge med i den moderne finansielle verden er et dynamisk dansk erhvervsliv afggrende
for at sikre, at Danmark har en steerk gkonomi i fremtiden. For at dansk erhvervsliv skal udvikle sig
er det vigtigt, at Danmark har gode rammevilkar for nye virksomheder, hvor der er gode muligheder
for iveerkseattermiljget.! Det er belyst, at danske ivaerksattere bidrager til innovation og konkurrence
til det danske erhvervsliv, hvorfor de rigtige rammer er ngdvendige for, at der kan udvikles flere nye
virksomheder, der kan bidrage til veekst, innovation og nye jobs.? En analyse fra Erhvervsministeriet
viser, at antallet af nye virksomheder i Danmark er hgjere sammenlignet med nabolandene.2 Ser man
omvendt pa hvor mange nye virksomheder, der fortsat er aktive efter 5 ar, er resultat noget helt andet.*
Det fremgar af Finansloven 2024, at regeringen gnsker at forbedre vilkarene for iveerksetter og gere
det let at investere i iveerksattervirksomheder, hvorfor der er sat et betydeligt belgb til en ny

iveerksaetterstrategi.®

Adgang til finansiering er afggrende for iveerksettere. lveerksettere har ofte sveert ved at skaffe
kapital i opstartsfasen, da de ikke kan tiltreekke investorer gennem bgrsnotering. Lokale venturefonde
har en fordel i markedskendskab og netveerk. Dette gar det sveert for danske virksomheder at tiltreekke
internationale investorer, og med beskatningsreglerne bliver adgangen til finansiering meget
begraenset.® Det er derfor vigtigt at tilpasse lovgivningen saledes, at reglerne ikke forhindrer brugen
af internationalt anerkendte finansieringsinstrumenter, som kan vare en mulig finansieringskilde for
nyopstartede virksomheder, nar andre finansieringsformer i dansk ret ikke kan veere et alternativ.

Simple Agreement for Future Equity, herefter SAFE-notes, har opnaet stigende popularitet som en
alternativ finansieringsmetode for startup-virksomheder og investorer. Inden for den finansielle
litteratur er der en bred enighed om, at SAFE-notes repraesenterer et innovativt og fleksibelt veerktgj
til kapitaltilfarsel for startup-virksomheder, iser de tidlige udviklingsfaser, hvor de traditionelle

finansieringsmetoder kan vere utilgeengelige eller udfordrende at opna. SAFE-notes tilbyder en

' Erhvervsministeriet (2023): Iveerkscetteri i Danmark - aktuelle udfordringer, s. 6
2 Erhvervsministeriet (2023): Iveerkseetteri i Danmark - aktuelle udfordringer, s. 3
8 Erhvervsministeriet (2023): Iveerkscetteri i Danmark - aktuelle udfordringer, s. 12
4 Tbid.

® Forslag til Finansloven 2024

& Erhvervsministeriet (2023): Redegorelse om veekst og konkurrenceevne, s. 11



reekke fordele, hvorfor disse egenskaber har bidraget til SAFE-notes’ popularitet og udbredelse inden
for startup-gkosystemet internationalt.

Pa trods af deres stigende udbredelse har SAFE-notes imidlertid medt betydelige udfordringer og
usikkerheder i Danmark, iser ndr det kommer til den skattemassige behandling af sadanne
transaktioner. En af de primaere udfordringer vedrgrende beskatning af SAFE-notes er spgrgsmalet
om, hvordan den skal klassificeres skattemassigt, idet > Ingen skat kan palegges, forandres eller
opheeves uden ved lov... ”." Denne grundleeggende tvetydighed i skatteretten har resulteret i en
manglende klarhed og enhed i praksis og har gjort det vanskeligt for bade investorer og udstedende

selskaber at forudsige de skattemaessige konsekvenser af SAFE-notes.

Derudover rejser spgrgsmalet om den skattemassige behandling af SAFE-notes ogsa bredere
spgrgsmal om effektivitet og konkurrenceevne i det danske marked for kapitaltilfarsel. Hvis
skattemyndighederne velger at behandle SAFE-notes pa en made, der medfgrer en ugunstig
skattebyrde for udstedende selskaber, kan dette potentielt begraense adgangen til kapital for startup-
virksomheder og hemme deres vakst og udvikling. Samtidig kan det ogsd have negative
konsekvenser for investorer, der sgger at diversificere deres portefgljer og stette innovative
virksomheder. Denne afhandling vil bidrage til at belyse de centrale spgrgsmal og udfordringer

vedrgrende den skattemaessige behandling af SAFE-notes.

1.2 Problemformulering

Den skattemessige behandling af SAFE-notes i dansk ret veeret genstand for betydelig debat og
usikkerhed, hvilket har rejst komplekse spgrgsmal omkring den retlige og skonomiske ramme for
finansieringsinstrumentet. Den danske skattelovgivning og praksis har ikke klart defineret, hvordan
SAFE-notes skal behandles fra et skatteretligt perspektiv, hvilket har skabt en vis grad af forvirring
og juridisk usikkerhed for bade udstedende selskaber og investorer. Dette er iseer tydeligt i lyset af
manglen pa specifikke skattemassige retningslinjer og afgerelser fra skattemyndighederne

vedrgrende denne finansieringsmetode.

Nerveerende afhandling vil tage afsat i falgende problemformulering:

7 Grundloven § 43



Specialet vil foretage en juridisk analyse af den skatteretlig kvalifikation af finansieringsinstrumentet,
SAFE-notes, herunder anvendelsen af SAFE-notes i Danmark, samt vurdere hvilke fordele og
ulemper den skatteretlig kvalificering medfgrer. Specialet vil endvidere undersgge hvorvidt en

selskabsretlig kvalifikation af instrumentet kan pavirke den skatteretlig behandling af SAFE-notes.

Formalet med afhandlingen er at systematisere og klarlegge de skatteretlige regler for
finansieringsinstrumentet, SAFE-notes, i dansk ret. |1 den forbindelse undersgges og analyseres de
centrale skatteretlige problemstillinger, som opstar ved kvalifikationen og beskatningen af SAFE-
notes efter geldende dansk ret (de lege lata). Endelig vurderes samspillet mellem skatteretten og

selskabsretten.

For at besvare ovenstaende problemstilling vil afhandlingen farst introducere SAFE-notes som et
finansielt instrument sammenholdt med de i dansk ret geldende finansieringsinstrumenter. Dette
skyldes, at SAFE-notes stadig er nyt i Danmark, hvorfor en sammenligning med de andre velkendte
finansieringsformer er ngdvendig. Der vil i afhandlingen undersgges samspillet mellem forskellige
retsomrader, som kan have en relevans for den skatteretlig kvalificering. Herunder vil der foretages
en undersggelse om kvalifikation af SAFE-notes efter selskabsretlige regler, nsermere hvorvidt det
kan anses som et konvertibelt geeldsbrev eller en warrant. Endvidere vil afhandlingen foretage en
analyse af, hvordan SAFE-notes skatteretligt kan kvalificeres som et konvertibelt geeldsbrev, en
warrant, en pengefordring, en finansiel kontrakt eller veeddemalskontrakt. Desuden vil der blive
foretaget en skattemaessig behandling af SAFE-notes. Afhandlingen afsluttes med en diskussion af
fordele og ulemper ved anvendelsen af SAFE-notes i Danmark for bade udsteder- og investor-

perspektiv, herunder en sammenligning med et af afarterne af SAFE.

1.3 Afgreensning

For at belyse afhandlingens problemformuleringen foretages der en juridisk analyse af den
skatteretlige kvalifikation af SAFE-notes, herunder den skattemessige behandling af
finansieringsinstrumentet. Afhandlingen vil omfatte den skattemassige behandling af et dansk
udstedende selskab og den fysiske investor samt tidspunktet for beskatningen ved afstaelsen og

konverteringen.



Afhandlingen vil bergre den skattemaessig behandling af en fysisk person, investor, der ejer en SAFE-
note, hvorfor afhandlingen falgelig er afgraenset til, hvordan skatteretten handterer tab eller gevinst

for enkeltpersoner i forbindelse med SAFE-notes.

Afhandlingen vil omfatte, hvordan et kapitalselskab, som udsteder SAFE-notes, skatteretlig
behandles. Der tages i den forbindelse kun udgangspunkt i reglerne for kapitalselskaber, og de gvrige
selskabsformer inddrages ikke. Kapitalselskaber, i form af aktie- og anpartsselskaber, er kendetegnet
ved, at deltagernes haftelse er begranset til deres indskud.® Til gengeld er det ved disse selskaber et
krav, at der foretages et vist minimumsindskud af kapital i forbindelse med stiftelsen. Det er typisk
for kapitalselskaber at veere underlagt en reekke ufravigelige regler, der sigter mod at beskytte blandt

andet kreditorer og minoritetsaktionarer.®

I afhandlingen vil selskabsretlige regler undersgges med henblik pa en selskabsretlig kvalificering,
som kan have relevans for den skatteretlige kvalificering af SAFE-notes. Der vil ikke blive foretaget
en nermere gennemgang af de enkelte selskabsretlige bestemmelser i selskabsloven og 2.

selskabsdirektiv vedrgrende kapitalforhgjelser naervaerende afhandling.

En anden negativ afgreesning er fastleeggelsen af hvornar aktiernes anskaffelsestidspunkt indtreeder.
Det fremgar af retspraksis, at anskaffelsestidspunktet er det tidspunkt, hvor der indgas en bindende
aftale.’® Spgrgsmalet om anskaffelsestidspunktet vil ikke blive undersggt neermere i denne
afhandling. SAFE-notes er et finansieringsinstrument, der er udviklet internationalt, hvorfor det vil
veere oplagt at inddrage dobbeltbeskatningsoverenskomster, samt transfer pricing-aspekter. Dog
bergrer disse emner et andet fagligt omrade i skatteretten, hvorfor disse emner ikke vil blive behandlet

I denne afhandling.

1.4 Metode
Til besvarelsen af naerveerende speciale anvendes den retsdogmatiske metode. Den retsdogmatiske

metode har til formal at beskrive, fortolke og systematisere geeldende ret pa omradet.*! Den gaeldende

8 Christensen, Jan Schans (2021): Kapitalselskaber, s. 33

® Christensen, Jan Schans (2021): Kapitalselskaber, s. 134
19 SKM 2020.423 SR.

" Munk-Hansen, Carsten (2022): Retsvidenskabsteori, s. 70



ret undersgges ved at analysere og fortolke forskellige retskilder, som medvirker til diskussionen om
den skatteretlige vurdering af SAFE-notes. Den aktuelle retstilstand, de lege lata, afdeekkes gennem

en fortolkning af retskilder.

Den primare retskilde er lovgivningen, som er hgjst i retskildehierarkiet. Det er primaert
skattelovgivningen, som vil blive benyttet til besvarelsen af problemformuleringen, hvor
selskabsloven, bekendtggrelser og forarbejder ogsa vil blive anvendt. Forarbejderne er ikke
selvsteendige retskilder, men vil indga i afhandlingen som bidrag til fortolkningen af loven.*? Der
benyttes juridisk litteratur, retspraksis - herunder Den Juridiske Vejledning og andre retskilder. Der
er pa nuveerende tidspunkt ikke afsagt dom vedrgrende SAFE-notes, hvorfor administrativ praksis
ved bindende svar fra Skatteradet er sarligt relevant. SKM2020.423.SR og SKM2022.259.L.SR som
omhandler Skatteradets vurdering af SAFE-notes, har retskildemaessigt en veasentlig betydning. Da
der pa nuveerende tidspunkt ikke findes retspraksis fra hgjere instanser, har afggrelserne fra
Skatteradet hgjere retskildemaessigt veerdi end almindeligt, da disse benyttes til at beskrive geldende
ret for SAFE-notes. For at afklare behovet og aktualiteten af SAFE-notes er der forsggt at indsamle
empiri fra advokat- samt radgivningsselskaber for at fa en praktisk indsigt. Dog har der veeret en

begranset antal tilbagevendende svar.

SAFE-notes har sit udgangspunkt uden for skatteretten. Det er derfor afggrende, at afhandlingen
inkluderer teori fra selskabsret og finansieringsret. Det er en del af afhandlingens metode at undersgge
sammenspillet mellem de forskellige retsomrader i forbindelse med den skatteretlige kvalifikation af

begrebet.

2. Introduktion

2.1 SAFE-notes
2.1.1 Y Combinator

Grundlaeggende stammer idéen om finansieringsinstrumentet SAFE-notes, Simple Agreement for
Future Equit, fra en amerikansk startup-accelerator, Y Combinator baseret i Silicon Valley, tilbage i
2013, som et middel til at investere i startups.'®* Reesonnementet bag SAFE-notes bunder i en

indstilling om, at investorer skulle foretage flere, mindre investeringer og veere villige til at finansiere

2 Munk-Hansen, Carsten (2022): Retsvidenskabsteori, s. 270
'3 Graham, P. (2012). How Y Combinator started



yngre stiftere.!* Selvom investorer oprindeligt var nervgse for at betragte SAFE-notes som
finansieringsform, er dette alternativ blevet et populert veerktej til at investere i virksomhederne i en

tidlig fase.®®

Y Combinators overordnede mal er at hjelpe startups med at komme i gang, hvorfor de udbyder et
accelerator-program. Startups ankommer til Y Combinator pa forskellige stadier; nogle har ikke
engang pabegyndt arbejdet, mens andre har veeret lanceret i et ar eller mere. Uanset hvilket stadie en
startup er pa ved ankomsten, er deres mal at hjeelpe dem til at veere bedre. Dette sker gennem strategisk
og organisatorisk vejledning samt radgivning.'® Y Combinator foretager investeringer i nyopstartede
virksomheder ved at investere USD 500.000 i hver virksomhed under standardvilkar i bytte for 7 pct.
af selskabet kapitalandele og en Most Favored Nation (MFN) SAFE-note.’

SAFE-notes er en innovativ tilgang til en opstartsfinansiering, hvorfor formalet er at gare det simpelt
at skaffe kapital i selskabets opstartsfase, saledes at nyopstartede virksomheder kan rejse kapital ved
udstedelse af SAFE-notes inden venturekapitalinvesteringer.'® SAFE-notes giver startups mulighed
for at strukturere seed-investeringer uden rentesatser og udlgbsdatoer.’® Det fremgar af Y
Combinators hjemmeside, at SAFE-notes anvendes af bade Y Combinator-startup, og ikke Y

Combinator-startups som, primart instrument til at skaffe kapital i startups.

Y Combinator praesenterer SAFE-notes som et fem siders dokument, som fremkommer i fire
versioner, uden adskillige vilkar at forhandle. Dette medfarer, at SAFE-notes sparer startups og
investor penge i advokatomkostninger og reducerer den tid, der bruges pa at forhandle vilkarene i
investeringen.?® Forhandlinger kan generelt set veere sveerere, iser hvis parterne har forskellige
interesser, eller hvis der er komplekse forhold. Med SAFE-notes kan forhandlinger veere svarere,
hvis bade investor og selskabet, der udsteder SAFE-notes, har forskellige synspunkter eller gnsker
endringer i standardvilkarene, som er fastlagt af Y Combinator. Dette kan fare til leengevarende

forhandlingsprocesser, som kan forsinke finansieringen og gge kompleksiteten i aftalen. Derfor kan

4 Ibid.

18 Zeppa, Stephanie og Kreider, Andrew (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation
of Startup Financing

YC, About

7 Ibid.

'8 Coyle, John (2016): Crowdfunding and The Not-So-Safe Safe, s. 173

19 Upcounsel, (2020)

2YC, Safe Financing Documents

10



den manglende ngdvendighed for forhandlinger i forbindelse med SAFE-notes veere attraktiv for bade

investorer og selskaber, der udsteder SAFE-notes.

2.1.2 Definition af SAFE-notes

Nar en startup befinder sig i sin tidlige idéfase, er dens muligheder typisk begrensede til de mest
tilgeengelige. Startups og vaekstvirksomheder gar typisk efter egenkapital eller gaeldsfinansiering som
de mest almindelige kilder til finansiering. De almindelige finansieringsmuligheder kan vere
komplekse aftaler, hvorfor man i den seneste tid har set nye finansieringsinstrumenter inden for
startups- og venturekapitalverdenen, der er mindre komplekse og tidskreevende. SAFE-notes er en af

disse finansieringsinstrumenter.

Selvom Simple Agreements for Future Equity (SAFE-notes) ikke er en helt ny opfindelse, har den
vundet betydelig popularitet pd grund af sin enkelhed, fleksibilitet og evne til at lette
finansieringsprocessen i tidlige faser af virksomhedsudviklingen.?* En SAFE-note er et simpelt
instrument, der giver investoren mulighed for at kebe aktier eller anparter i en fremtidig
investeringsrunde.?> SAFE-notes udger en fordel for startups sammenlignet med konvertible
geldsbreve. Et konvertibelt geldsbrev udger en geldsforpligtelse, der tilbyder langiveren
muligheden for at konvertere lanet til aktier eller anparter i virksomheden eller kraeve tilbagebetaling
af lanet. Denne finansieringsmetode praesenterer en hurtigere kapitalindvindingsmulighed, men kan
resultere i ufordelagtige scenarier for virksomheden, iser hvis den ikke opnar forventede resultater,
hvorefter den oprindelige langiver kan gnske at kraeve tilbagebetaling af lanet, hvilket potentielt kan

resultere i selskabets konkurs.23

SAFE-notes lgser mange af de ulemper og udfordringer, som konvertible geldsbreve udger og kan
veere en rimelig mulighed for investorer og selskaber, der udsteder SAFE-notes. Serligt er det
nyopstartede virksomheder, startups, som vil foretreekke SAFE-notes i deres seed-stadie, hvor de
gnsker kapital.?* En aftale med SAFE-notes indebeerer, at en investor indskyder et belgb i et selskab

med henblik pa at modtage kapitalandele eller fa tilbagebetalt hele eller dele af det indskudte belgb

2 Von,Haller, Martin, 2017, It-iveerkscetter med behov for kapital

22 Bell, Joseph, Dorsey, Roger and Hamm, Jeffrey (2016): The Simple Agreement for Future Equity: Advantages,
Disadvantages and Treatment s. 44

23 Von, Haller, Martin, 2017, It-iveerkscetter med behov for kapital

24 Upcounsel, (2020)
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pa et senere tidspunkt, nar en aftalt udlgsende begivenhed, ofte ved den neeste kapitalforhgjelse, i
selskabet finder sted.?® SAFE-skabeloner blev introduceret med gnsket om at etablere et
standardiseret st af grundleeggende finansieringsvilkar mellem startups og investorer, hvor
beslutninger om verdiansattelse, likvidationspraeferencer og deltagelsesrettigheder udskydes til

senere finansieringsrunder.?®

Instrumentet ses af nogle som et mere stiftervenligt alternativ til konvertible geeldsbreve, fordi en
SAFE-note er hurtigere og nemmere at forhandle og har faerre vilkar.?” SAFE-notes er karakteriseret
ved, at SAFE-investor har mulighed for at konvertere sin investering, nar der foretages en ny
investeringsrunde. Investeringer via SAFE-notes udger et egentligt geeldsforhold, hvorfor det
instrumenteret ikke indebarer renter, i modsetning til almindelig geeld, hvilket er fordelagtigt for
bade nystartede virksomheder og investorer. SAFE-notes er en enkeltstdende og fleksibel
sikkerhedsaftale, der reducerer kompleksitet og tidsforbrug i forhandlinger og findes i forskellige
versioner afhangigt af investeringsvilkar.?? SAFE-dokumentet er normalt Kkortfattet og let at
overskue, hvilket gar det mindre detaljeret. Desuden inkluderer dokumentet fordele for langiverne

sasom rabatter og begraensninger af selskabets vardiansattelse.?°

2.2 Forskellige former for SAFE-notes

Der findes forskellige typer af SAFE-notes, hvor hver type har forskellige fordele og overvejelser for
bade startups og investorer:*
e Valuation cap, no discount: Disse notes har en maksimal verdiansattelse, men ingen
rabatteret pris pr. aktie.
e Discount, no valuation cap: Denne type SAFE tilbyder en rabatteret pris pr. aktie, men der er
ingen maksimal veerdiansettelse.
e Valuation Cap and discount: Disse notes kombinerer bade en maksimal veerdiansattelse og

en rabatteret pris pr. aktie.

% Zeppa, Stephanie og Kreider, Andrew (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation of Startup Financing
%6 Zeppa, Stephanie og Kreider, Andrew (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation of Startup
Financing

2 Ibid.

2 Bell, Joseph, Dorsey, Roger and Hamm, Jeffrey (2016): The Simple Agreement for Future Equity: Advantages,
Disadvantages and Treatment s. 44

29Y Combinator (2024): What Happens at YC

%0 Ibid.
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e Most Favored Nation (MFN) no valuation cap, no discount: intet loft, ingen rabat: Investorer,
der holder disse notes, har ret til de samme vilkar som efterfglgende investorer uden nogen

begransninger i veerdiansettelse eller rabat.

Der er saledes to ngglekomponenter i en SAFE-notes: verdiansattelsesloftet (valuation cap) og
diskonteringsrenten (discount rate).3 SAFE-notes inkluderer typisk, at investoren har mulighed for
at udnytte sin tegningsret til en rabat ("discount") pa den veardiansattelse, som investeringsrunden
gennemfares til. Tanken bag at tilbyde en rabat pa veerdianszttelsen er at kompensere investoren for
den risiko, der er forbundet med at investere tidligere i selskabet end senere investorer. Rabatten

varierer normalt mellem 15-25 pct. med et gennemsnit pa 20 pct.®2

I mange tilfeelde vil investorer insistere pa at fastsette et loft (cap) for verdiansattelsen i en SAFE-
note. Dette skyldes gnsket om at undga en overdreven stigning i veerdiansattelsen, hvorved de ikke
kompenseres tilstreekkeligt for at tage risikoen ved at investere tidligt i selskabet. Loftgraensen er
relateret til rabatten pd den made, at den kun finder anvendelse, hvis verdiansattelsen inklusive
rabatten overstiger loftgraensen. For selskabets kapitalejere er der ofte interesse i ikke at inkludere en
loftgraense, sa selskabets veardianseattelse maksimeres mest muligt. Investorer vil typisk mene, at en
SAFE-note med en meget hgj loftgraense har potentiale til at skabe en for stor ulighed mellem risiko
og forventet afkast. Ved fastsattelsen af loftgraensen ber parterne ogsa tage hensyn til, at senere
investorer kan bruge loftgreensen som en indikation pa veerdiansattelsen i en fremtidig

investeringsrunde. 3

Konverterings- eller triggerhandelsen er den begivenhed, der initierer konverteringen af SAFE-notes
til egenkapital. Da der ikke er noget laneelement i SAFE-notes, er der ingen rente eller udlgbsdato.

Derfor, hvis triggerhandelsen aldrig indtraeffer, betales kontanterne aldrig tilbage.3*

SAFE-notes med en Most Favored Nation (MFN) klausul indeberer, at investorer kan andre

vilkarene for deres SAFE-note, hvis selskabet efterfalgende udsteder konvertible instrumenter med

81 Cake Equity (2024): SAFE-notes, a simple way to raise funds for startups
%2 Ibid.
3 Ibid.
3 Ibid.
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mere fordelagtige betingelser til andre investorer, f.eks. en lavere loftgraense eller en hgjere rabat.

Dette sikrer, at tidligere investorer ikke far en mindre fordelagtig aftale end senere investorer.3®

Pa Y Combinators hjemmeside kan man downloade de ovennavnte versioner af SAFE-notes. Da
disse er standardiserede aftaler, som er beregnet til at blive anvendt af amerikanske virksomheder, er

det derfor ngdvendigt, at disse tilpasses for at fungere for danske virksomheder.

2.3 Finansieringsinstrumenter

Finansiering indebarer at skaffe likviditet med henblik pa at imgdekomme udgifter. Dette kan ske
gennem egenfinansiering og fremmedfinansiering.*® Egenfinansiering involverer tilfarsel af
egenkapital til selskabet, typisk i form af udstedelse af nye kapitalandele ved en selskabsretlig
kapitalforhgjelse. Fremmedfinansiering, indebaerer at tilfere midler fra eksterne Kkilder,

fremmedkapital, sasom lan eller obligationer.3’

Selskabets beslutning om finansieringsmuligheder pavirkes af flere faktorer, herunder gkonomiske
hensyn sdsom skattemaessige aspekter, risikovurderinger sdsom konkursrisiko og strategiske hensyn

sasom tiltreekning af nye ejere.®®

2.3.1 Egenfinansiering

Egenfinansiering repraesenterer den praksis, hvorved en virksomhed tilfgrer egenkapital til sin drift.
Ifolge geeldende selskabslovgivning er der ved virksomhedsstiftelse krav om en vis grad af
egenfinansiering, som angivet i henhold til § 4, stk. 2, der specificerer minimumskapitalens niveau.
Den resulterende kapital kan herefter anvendes til investeringer af forskellig art, potentielt med

efterfalgende akkumulering af optjent overskud som falge.

Egenfinansiering kan opstda pa forskellige mader. For det ferste kan det opstd gennem en
kapitalforhgjelse, hvor selskabet udsteder kapitalandele til eksisterende eller nye investorer mod en

betaling. Alternativt kan egenfinansiering realiseres, nar en eksisterende kapitalejer tilfarer likvide

35 Ibid.

36 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 84

87 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 73

38 Andersen, Paul (2021): Aktie- og anpartsselskabsret s. 246
39 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 87
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midler til selskabet som et tilskud, uden at modtage kapitalandele eller andre former for
kompensation, og uden nogen forventning om tilbagebetaling. Kapitalforhgjelser bidrager til at
forgge den samlede selskabskapital og dermed ogsa egenkapitalen, bortset fra situationer hvor der
udstedes fondsandele. Tilskud pavirker udelukkende egenkapitalen og ikke den samlede

selskabskapital .

Nar virksomheden begynder at generere overskud, kan den, safremt overskuddet ikke distribueres,
investere yderligere, hvilket i sidste ende kan medvirke til dens veekst og ekspansion. Mange
virksomheder vil efter etableringen erfare et behov for yderligere egenfinansiering. Dette kan bade
skyldes en generel finansiel ngdvendighed samt seerlige omstendigheder, der dikterer behovet for
egenkapitaltilfgrsel. Egenkapitalen tjener fungerer som en form for sikkerhedsnet i tilfeelde af

virksomhedens insolvens.*!

Desuden kan tilstedeveerelsen af en vis egenkapital veere en afgerende faktor for virksomhedens
mulighed for at optage yderligere geeldsfinansiering. En lav egenkapital i forhold til geeld - et
feenomen kendt som hgj gearing - indebarer en gget risiko for langiveren, hvilket potentielt kan

afskraekke langiveren fra at yde finansiel stotte.

Selvom tilskud som finansieringskilde kan vere en mere ligetil proces, er udstedelse af nye aktier en
mere formel procedure, der ikke altid egner sig til Iabende og mindre finansieringsbehov. Endvidere
kan en betydelig kapitalforhgjelse, der sigter mod at deekke likviditetsbehov, ofte betragtes som

ugnsket set fra aktionaerernes perspektiv.

Ved en sammenligning af SAFE-notes med egenkapital synes det at kunne argumenteres for, at
SAFE-notes potentielt kan betragtes som egenfinansiering. Dette antages pa baggrund af den
karakteristika, at egenfinansiering typisk ikke er underlagt en fast udlgbsdato, hvilket ogsa er tilfeldet
med SAFE-notes. Det er dog vigtigt at bemarke, at det indskudte belgb ved udstedelsestidspunktet
ikke umiddelbart regnes som en del af selskabskapitalen. Farst ved konvertering til kapitalandele pa

udnyttelsestidspunktet anses det indskudte belgb som en del af selskabskapitalen.

40 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 165 ff.
4 Ibid.
42 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 87

15



2.3.2 Fremmed finansiering

Fremmedfinansiering defineres ved, at den modtagne finansiering, nar den indregnes i virksomhedens
regnskab, klassificeres som geeld. Henrik Kure beskriver det som alle finansieringsmetoder, der ikke
er baseret pa egenkapital.** Fremmedfinansiering er normalt mindre reguleret sammenlignet med
egenfinansiering, der er underlagt ngje regler inden for selskabsretten. Denne mindre grad af

regulering giver parterne starre frihed til at forhandle vilkarene for finansieringen.**

En almindelig form for fremmedfinansiering er lantagning, hvor et selskab modtager et pengelan fra
en langiver for at sikre likviditet indtil lanets tilbagebetaling.*® Et pengelan opnas gennem en kontrakt
mellem to parter, hvor langiveren overfarer et pengebelgb til lantageren, som forpligter sig til at
tilbagebetale dette belgb pa et senere tidspunkt. Pengelan er karakteriseret ved, at begge parter har en
gensidig forpligtelse til at betale penge til hinanden. Yderligere er pengene generiske, hvilket betyder,
at det ikke er muligt eller ngdvendigt at tilbagebetale det pracise belgb, der blev lant. I stedet
indebaerer tilbagebetalingen af et pengelan betaling af et tilsvarende belgb i samme valuta, hvilket

ogsa kaldes "lan til eje".46

En betydelig del af virksomhederne anvender fremmedfinansiering i en eller anden form, typisk
gennem optagelse af banklan eller etablering af kreditfaciliteter. Gennem tilfarsel af fremmedkapital
far virksomhedens ejere mulighed for at forgge deres investering i virksomheden. Desuden tilbyder
fremmedfinansiering en grad af fleksibilitet, som adskiller sig fra de alternative finansieringsformer,
sasom optjent overskud og egenkapital, da omfanget af fremmedkapitalen kan tilpasses

virksomhedens behov gennem forhandlinger med langiveren.*’

Ved sammenligning af fremmedfinansiering, for eksempel 1an, med SAFE-notes, identificeres en
veesentlig forskel: fremmedfinansiering indebzrer fastsettelse af en udlgbsdato i aftalen, en
karakteristika som ikke gealder for SAFE-notes. Det fremgar klart af SAFE-notes' karakteristika, at
der ikke er tale om en gaeldsforpligtelse, og falgeligt er de ikke underlagt samme kontraktuelle vilkar

som lan.

43 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 229 ff.
44 1bid.

4% Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 96 ff.
46 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 229 ff.
47 Ibid.
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2.3.3 Hybride finansieringsinstrumenter

Der eksisterer mellemformer af finansiering, som ligger imellem egen- og fremmedfinansiering,
hvilket komplicerer den teoretiske klarhed og den regnskabsmassige klassificering af kapital. Pa
trods af den regnskabsmaessige uklarhed tillader lovgivningen en vis grad af fleksibilitet for parterne
til at fastseette vilkarene for deres investeringer, forudsat at de overholder de fastsatte reguleringer.*®
Et eksempel pd en mellemform er hybride finansieringsinstrumenter.®® Et eksempel pa en
mellemform er hybride finansieringsinstrumenter.® Inden for hybride finansielle instrumenter findes
der en lang raekke forskellige typer af instrumenter og flere variationer udvikles. I figur 1 praesenteres
et overblik over finansielle instrumenter.5!

Finansielle
instrumenter
I
. . 1 i i
Hybride Traditionelle
finansierings- finansierings- Tradtionelle Hybnde
instrumenter instrumenter derivater derivater
| I I
l_lﬁ 1 1 1 1 ) |
Egenkapitals Fremmedkapitals Indekserede
Perpetual loans inshrumenter Inslrumenter Basis derivater Kreditderivater Aktiederivater Valutaderivater Qvrige derivater obligationer
| | | | | | 1 | 1
Subordinated Aktier Banklan Forward Total retum aktieoption Valuta kontrakt Révarederivater Strukiurerede
loans swap obligationer
A 1 L 1 1 1 1 L E 1
Proft Investenngs. Credit default
participation " ngs- Obligationer Future Equity swap Valutaswap Energiderivater REPO
loans tilsagn swap
1 1 | | | 1 1
Silent Stats- Credit spread
pariicloalions Bank deposits obligationer Option option Longivity swap Aktielan
| | | |
Konvertible Nul-kupon Swa Forudbetaite
obligationer obligationer P derivater
| | |
Mandatory , Deep in the
convertibles Cap/Fioor money derivater|
1 |
Jouissance
sheres Collar
| |
Warrant FRA

Figur 1: Kvalificering af finansielle instrumenter

Konvertible geeldsbreve og warrants omtales som hybride finansielle instrumenter. Andre

48 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 103-104

49 Bundgaard, Jakob (2016): Hybrid Financial Instruments in International Tax Law, s. 21
% Ibid.
51 Corit Advisory (2012): Finansielle instrumenter og hybrider
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mellemformer findes og udvikles til stadighed.>? De hybride finansieringsinstrumenter kombinerer
aspekter af bade geeld og egenkapital, hvilket ger dem ikke-entydigt tilskrivelige hverken
egenfinansiering eller fremmedfinansiering.5® Da disse instrumenter har lange lgbetider uden fastsatte
tilbagebetalingsforpligtelser, hvilket giver dem karakteristika svarende til egenkapital. Der kan ogsa
vaere mulighed for fertidsindfrielse af udstederen efter en vis periode, hvorefter renten typisk stiger,

hvilket gger incitamentet til fartidsindfrielse.>*

Hybride finansieringsinstrumenter anvendes af nyopstartede virksomheder, da der er en raekke fordele
forbundet med anvendelsen sammenlignet med de traditionelle finansieringsformer, navnlig
egenfinansiering og fremmedfinansiering. Nyopstartede virksomheder kan have begraenset
muligheder i forbindelse med at fremskaffe kapital nar de ikke har indtjening eller bevis for en
fremtidig indtjening. Traditionelle langiver vil normalt kreeve sikkerheder i form af aktiver, grundet
den uforudsigelige risiko forbundet med investeringen. Det kan nyopstartede virksomheder ikke
realisere, hvorfor hybride finansieringsinstrumenter er en fordel for nye startups. Dette medfarer ogsa,
at investering i nyopstartede virksomheder indebearer en serlig hgj grad af risiko, som ikke alle
investorer er villige til at patage sig. Dette galder ogsa ved SAFE-notes, da resonnementet bag
instrumentet, var at gere det lettere for nyopstartede virksomheder at opna en finansiering. SAFE-
notes deler visse karakteristika med egenfinansiering, men adskiller sig fra fremmedkapital ved ikke
at udgere geld. Det er netop denne kombination af egenskaber, der klassificerer SAFE-notes som et

hybridt finansieringsinstrument, pa linje med konvertible geeldsbreve og warrants.

2.4 Venturekapital

Investering i nyopstartede virksomheder indebaerer en serlig hej grad af risiko, som ikke alle
investorer er villige til at patage. SAFE-notes som hybrid finansieringsinstrument abner muligheden
for alternative finansieringskilder, herunder investorer, der er risikovillig for en mulig stor afkast pa
investeringen, disse kaldes endvidere venturekapitale investeringer.> Venturekapital reprasenterer
investeringer 1 tidlige stadier af udviklingen af unoterede virksomheder, hvor investorer erhverver
aktier med henblik pé fremtidige gevinster gennem salg. Dette er ogsé tilfaeldet med SAFE-notes,

hvor SAFE-investoren pétager sig heje risici med forventning om tilsvarende hgje afkast.

52 Andersen, Paul (2021): Aktie- og anpartsselskabsret s. 267

53 Bundgaard, Jakob (2016): Hybrid Financial Instruments in International Tax Law, s. 21
54 Ibid.

%5 Andersen, K. Thomas (2013): Private Equity, s. 109
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Ventureinvesteringer foretages ofte efter henvendelse fra virksomheder, der seger finansiering til
udvikling, produktion eller markedsfering af innovative produkter. Typisk realiseres investeringerne
ved salg af aktier efter en periode pa tre til syv ar, da de fleste ventureinvestorer opererer inden for
en begraenset levetid pa 10 ar, og derfor er tvunget til at afvikle deres positioner inden for dette
tidsrum.%® Der er her tale om tilfersel af aktiekapital, hvilket betyder, at selskabet ikke belastes med

geeld som er tilfeldet med fremmedkapital. °7

Venturekapital investeringer benyttes i forskellige udviklingsstadier hos et selskab. Disse
udviklingsstadier er seed, opstartsvirksomheder og ekspansion.®® I den tidlige udviklingsfase, kaldet
"seed-stadiet", fokuseres der pa at etablere selskabet, udvikle forretningsplanen og opna de farste
milepale, hvorfor risikoen ogsa er starst her.5° Nar de omtalte udviklingsfaser ses i forhold til SAFE-
notes, er SAFE-notes hovedsageligt relevante i seed-fasen. Investorer med en hgj risikovillighed
foretager normalt investeringer i SAFE-notes pa dette trin. En fordel ved at anvende SAFE-notes pa
dette stadie er, at selskabets vardi ikke behgver at blive fastlagt ved investeringens tidspunkt. Dette
skyldes den betydelige usikkerhed og manglende klarhed omkring selskabets fremtidige udvikling i
seed-fasen. Brugen af SAFE-notes ger det derfor nemmere at indga en investeringsaftale, da ejere og
investorer ikke behgver at opna enighed om selskabets verdi pa et sa tidligt tidspunkt i dets
livscyklus. Hvis veerdiansettelsen skulle fastsettes i seed-fasen, er der risiko for, at ejeren vurderer
selskabet som veerende mere verdifuldt end investor, da selskabet pa dette tidspunkt endnu ikke har

bevist sit potentiale.

I opstartsstadiet er det nyetableret virksomheder, der seger finansiering til at omsatte en id¢ eller et
forretningskoncept til virkelighed.®® SAFE-notes kan ogsé vare relevant i denne fase, da der stadig
er betydelig usikkerhed om selskabets vaerdi pé dette tidspunkt, selvom risikoen anses for mindre end
1 seed-stadiet. Til gengaeld ma det antages, at anvendelsen af SAFE-notes ikke vil vere relevant
finansieringsinstrument i ekspansions-stadiet. Dette skyldes, at det er i dette stadie er virksomheden

allerede i gang, men at der kan opstd behov for vekstfinansiering for at udvide.®® SAFE-notes er

%6 Ibid.

5 DLA Piper (2022): Hvad er venturekapital?

% Andersen, K. Thomas (2013): Private Equity, s. 21-23
%9 |bid.

% |bid.

' lbid.
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mere relevant og fordelagtigt for selskaber, der hurtigt har brug for finansiering, hvilket ikke er i dette

stadie, men de to gvrige tidlige udviklingsstadier.

2.5 Delkonklusion og overvejelser om SAFE-notes

Traditionelle finansieringsmetoder praesenterer udfordringer for selskaber i deres opstartsstadie,
hvilket understreger den betydelige rolle, som hybride finansieringsinstrumenter spiller for nystartede
virksomheder. Egenfinansiering indeberer en vaesentlig risiko for investorer, da der ikke er nogen
garanti for tilbagebetaling fra selskabet, og der er risiko for fuldt tab i tilfeelde af insolvens. Som fglge
heraf kan det veere en udfordring at opfylde selskabets kapitalbehov udelukkende gennem
egenfinansiering. Pa den anden side palegger fremmedfinansiering et betydeligt pres pa selskabet,
da det konstant skal sikre tilstreekkelig likviditet til at tilbagebetale lanet, inklusive hovedstol, renter
mm. SAFE-notes fremstar som en fordelagtig finansieringsmulighed for selskaber i seed- og
opstartsstadiet, idet SAFE-notes typisk forenkler aftaleprocessen og muligger en hurtig og smidig

finansiering.

Anvendelsen af SAFE-notes bygger pa at veare kortfattet, enkelt og fleksibelt. Derfor er det essentielt
atundersgge, om SAFE-notes kan anvendes af danske selskaber i overensstemmelse med skatteretlige
regler, uden at det bliver problematisk at klassificere instrumentet skattemaessigt, givet den aktuelle

mangel pa specifikke regler inden for skatteretten i forhold til behandling af instrumentet.

3. Samspillet mellem retsomrader

Idet der i specialet vil undersgges om en selskabsretlig kvalifikation af instrumentet kan understotte
den skattemessig behandling af SAFE-notes, er det desuden vigtigt at se pd samspillet mellem
skatteretten og selskabsretten. Dette baseres pa hvorvidt de har samme forstéelse for konvertible
geeldsbreve, som SAFE-notes minder om. Selvom skatteretten er en offentligretlig disciplin, er den
teet forbundet med civilretten, herunder formueret, selskabsret og familieret.5?

Skatteretten er teet forbundet med civilretten, hvilket sikrer overholdelse af generelle retsprincipper
og begreber. Da skatteretten fokuserer pa ekonomiske stremme og veardier, kreves brugen af

civilretlige begreber for at sikre den mest hensigtsmaessige tilgang til beskatning.%® Dette har fort til

62 Pedersen, Jan et al. (2021): Skatteretten 1, s. 67-70
5 |bid.
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en omfattende teoretisk debat i de seneste ar om forholdet mellem civilret og skatteret, is@r om
hvorvidt man kan fravige civilretlige begreber ved fortolkningen af skattelovgivningen, eller om man
er forpligtet til at tage hensyn til dem. Nikolaj Vinther behandler i sin bog "Civilrettens styring af
skatteretten" fra 2004 forholdet mellem civilret og skatteret og mener, at det er civilretten, der styrer
skatteretten. En anden tilgang praesenteres af Jakob Bundgaard i "Skatteret & civilret" fra 2006, hvor

han argumenterer for, at skatteretten i hojere grad er autonom i forhold til civilretten.%*

Eksempelvis, hvis en "konvertibel obligation" er underlagt specifikke skatteretlige regler, bliver
definitionen af, hvad der udger en "obligation", afgerende. Fortolkes begrebet "konvertibel
obligation" anderledes i skatteloven end i civilretten, har det serlig relevans inden for skatteretten,
hvor beskatning kun kan ske i overensstemmelse med loven.® Dette var tilfzeldet i TfS 2003, 113 LR,
hvor et konvertibelt instrument indeholdt betingelser om yderligere kapitalbetaling ved konvertering.
Skatteradet fastslog, at selvom de udstedte konvertible galdsbreve opfyldte de juridiske krav i
selskabsloven, kunne instrumentet ikke anses som et konvertibelt pa grund af den ekstra betaling ved
konvertering.®® Vinther og Werlauffs kommentar til afggrelsen fremhaver, at den danske skatteret er
teet knyttet til selskabsloven, hvilket betyder, at der ber stilles spgrgsmal, hvis skatteretten begynder

at indfare sin egen terminologi. ¢’

Det samme sporgsmal blev der taget stilling til i landsskatteretskendelse fra 30.09.2011, j.nr. 10-
02495. Sagen omhandlede fradragsretten for tab ved geldseftergivelse til et jordansk joint-venture
selskab. Spergsmaélet 1 sagen var, om et givet instrument skulle betragtes som en konvertibel
obligation som skulle behandles efter ABL, eller om der var tale om en fordring, som skulle behandles
efter KGL. Landsskatteretten mente, baseret pa laneaftalen, at det var en konvertibel obligation, mens
selskabet argumenterede imod dette. Landsskatteretten fastslog, at betingelserne for at betragte
instrumentet som en konvertibel obligation var opfyldt. Dette var baseret pa, at langiver havde ret til
at konvertere l&net til aktier pa et bestemt tidspunkt. Kendelsen indikerer en snaver fortolkning af

konvertible obligationer 1 skatteretlig sammenhang, som ikke nedvendigvis folger selskabsrettens

64 Bolander, Jane et al. (2023): Lerebog om indkomstskat s. 136-137
% |bid.
% TfS 2002, 113 LR

57 Vinther, Nikolaj og Werlauff, Erik (2003): Ndr civilretten fraviges i skatteretlig sammenhceng - en kritisk kommentar
til TfS 2003, 113 LR
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begreber. Det foreslds, at overholdelse af selskabsretlige formforskrifter ikke er afgerende for

behandlingen som konvertibel obligation efter skatteretten. 58
3.1 SKM2023.472.SR

I modsaetning til ovenstdende, blev det i en nyere afgerelse fra Skatterddet fastslaet, at civilretten er
styrende for skatteretten. Sagen handlede om en Business Angel, der overvejede at investere i danske
virksomheder gennem en Warrant-aftale, som ville give investoren ret til at kebe aktier til en bestemt
kurs, hvis visse betingelser blev opfyldt. Investoren mente, at aftalen burde behandles som en ret til
at kobe aktier, mens Skatterddet ansa den som en finansiel kontrakt, der faldt ind under
kursgevinstlovens regler. Skattestyrelsen argumenterede for, at indehaveren af warranten ikke faktisk
erhvervede ret til at kebe aktier pad baggrund af aftalen, men derimod en option for at kebe
tegningsretter til aktier i fremtiden, som skulle beskattes 1 henhold til kursgevinstlovens § 29, stk. 1.
Skattestyrelsen bemarkede, at civilretten som hovedregel var styrende for skatteretten, medmindre
der er tegn pa skatteunddragelse eller lignende, og at der i1 dette tilfelde endnu ikke var blevet
selskabsretligt udstedt tegningsretter efter de regler, der gelder for udstedelse af tegningsretter for
det omhandlede anpartsselskab. Derfor fik indehaveren af warranten kun en option pa endnu ikke

udstedte rettigheder til at tegne aktier, under visse betingelser og til en fastsat kurs i henhold til aftalen.

Dette emne har varet genstand for omfattende diskussion i juridisk litteratur, og blev blandt andet
behandlet 1 Hojesteret 1 deres principielle dom af 24. juni 2004 1 sagen "Johnson Holding". Denne
dom berer betydelig vaegt i fortolkningen af skatteretlige regler og understreger vigtigheden af at
overholde den almindelige juridiske terminologi, medmindre loven eksplicit angiver andet. I denne
specifikke kontekst blev tolkningen af begrebet "erhvervsdrivende" i ligningsloven baseret pd

fortolkningen i anpartsselskabsloven, da det pigaldende selskab var underlagt denne lovgivning.®®

Selvom civilretten generelt har indflydelse pa skatteretten, kan skatteretten adskille sig fra civilretten,
og der kan vere flere arsager til det, men det er ofte vanskeligt at fastsla precist pa hvilket grundlag
denne adskillelse sker ud fra domstolenes pramisser.”® Jane Bolander beskriver det i sin bog

”Larebogen om indkomstskat”, at skatteretten kan naturligt adskille sig fra civilretten, nar det tydeligt

%8 Landsskatterettens kendelse af 30. september 2011 (j.nr. 10-02495)
8 Jane et al. (2023): Leerebog om indkomstskat s.136-137
% ibid. 143-145
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fremgar af skattelovgivningen, som f.eks. i tilfeelde af LL § 16 A, stk. 2, der definerer "udbytte". Dette
udbyttebegreb kan variere fra det selskabsretlige udbyttebegreb. For det andet kan det skyldes
manglende preecis kvalifikation af et begreb i civilretten, hvilket kreever en selvstendig skatteretlig
vurdering. Det er dog diskutabelt, om domstolene fraviger civilretten eller blot foretager en civilretlig
kvalifikation som grundlag for beskatning. Endelig kan der vare tilfaelde, hvor skatterettens formal
kun kan opnds gennem dens egen kvalifikation af begreber, uathangigt af den civilretlige

kvalifikation.”

Ud fra ovenstdende kan det konstateres, at der er stor uenighed pa omrédet. En konvergens mellem
selskabs- og skatteretten rejser ogsd spergsmal vedrerende begrebsdannelsen af SAFE-notes. Det
fremgar af Vinther og Werlauffs kommentar til ovennavnte afgerelse, at det vil vere
uhensigtsmaessigt og retssikkerhedsmaessigt uforsvarligt, hvis begreberne mellem de to omrader
afviger fra hinanden. Da formalet med lovgivningen pa de to omrader ikke er ens, ma det antages, at
veere uhensigtsmeessigt at pakraeve samme definitioner. Ud fra ovenstaende ma det antages, at der
kan opsta forskelle i fortolkningen af begreber mellem selskabsret og skatteret, og det er ikke altid
hensigtsmassigt at sege fuldsteendig konsistens mellem de to retsomrader. Dette ma forelgbigt ogsa

antages i vurdering af SAFE-notes.

4. Selskabsretlige overvejelser og udfordringer for SAFE-notes

Som narmere omtalt i afsnit 2.3 og 2.4 kan selskaber i deres udviklingsstadie have behov for at tilfgre
selskabet yderligere midler gennem en kapitalforhgjelse. Der findes som omtalt forskellige
finansieringsformer, herunder egenkapital, fremmedkapital og hybridfinansieringsinstrumenter.
SAFE-notes som hybridfinansieringsinstrument medferer, at der sker en kapitalforhejelse 1 selskabet,
hvorfor det er nedvendigt at se pa de selskabsretlige regler i forbindelse med kvalificering af SAFE-
notes samt muligheden for at anvende SAFE-notes efter de selskabsretlige regler. Primaert handler
det om de selskabsretlige regler vedrerende konvertible galdsbreve og warrants, da SAFE-notes har
en karakter der ligner disse to hybride finansielle instrumenter. De selskabsretlige regler vedrgrende
konvertible geldsbreve og warrants kan veere med til at kvalificere SAFE-notes, hvilket kan
understette den skatteretlig behandling af SAFE-notes.”

1 |bid.
72 Se naermere herom i afsnit 2.1.2 og 3

23



4.1 SAFE-notes som et konvertibelt gaeldsbrev
4.1.1 Konvertible gaeldsbreve

Det fremgar af selskabslovens § 153, stk. 1, at selskaber kan pa forskellige mader forhgje deres
selskabskapital. En kapitalforhgjelse kan gennemfares ved tegning af nye kapitalandele, overfarsel
af selskabets reserver til kapitalen ved en fondsforhgjelse, samt ved udstedelse af konvertible
geeldsbreve eller warrants. Bade konvertibel gaeldsbreve og warrants karakteriseres som hybride

finansieringsinstrumenter "3

Konvertible galdsbreve anses som hybride finansielle instrumenter, da disse har karakter af bade
egenkapital og gaeld.” Konvertible galdsbreve betragtes bade som en fordring, et geeldselement, en
tegningsoption og en konverteringsret.”> Det fremgar af selskabslovens § 153, stk. 1, nr. 3, at
finansiering kan ske ved udstedelse af konvertible geeldsbreve. Begrebet er dog ikke defineret i
selskabsloven, men var defineret som lan mod obligationer eller andre geldsbreve, der giver
langiveren ret til at konvertere sin fordring til aktier i selskabet” jf. den nu ophazvede
aktieselskabslov § 41.76 Denne definition vurderes fortset at veere gaeldende, hvor der heraf udledes,
at konvertible geeldsbreve er lan som kapitalselskaber optager, pa betingelse af, at langiver bliver
kapitalejer nar fordringen helt eller delvist konverteres til kapitalandele, inden lanets ordinere
tilbagebetalingstidspunkt.”” Der er altsa i ferste omgang tale om et Ian til et selskab, som langiveren
har ret, men ikke pligt til, at konvertere til kapitalandele og pa den made veere kapitalejer fremfor
kreditor. Selve konverteringsretten er en call option pa selskabets afkast, hvor investorens gnske om
at konvertere beror pa selskabets udvikling. Er der tale om en positiv udvikling vil der vare starre
interesse for at konvertere, modsat selskabet, der vil veere mere tilbgjelig til at indfri lanet, safremt
der er tale om en positiv udvikling.

Konvertible geeldsbreve giver ogsa mulighed for, at investor kan veere kreditor og dermed ikke
udnytte muligheden for konvertering. Langiver har hertil krav pa fa lanet tilbagebetalt samt
forrentning.”® Safremt langiver beslutter, at rettighederne og gevinsten er stgrre som kapitalejer, kan

investor fortsat veelge at konvertere lanet til aktier i det udstedende selskab i henhold til aftalen.”

73 Selskabsloven § 153

74 Bundgaard, Jakob (2012): Konventionelle konvertible instrumenter (1), s. 1

75 Bunch, Lars og Whitt Corfixsen, Seren (2018): Selskabsloven med kommentarer, s. 718-719
78 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 213

7 |bid.

78 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 213

7® Christensen, Jan Schans (2021): Kapitalselskaber s. 362
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Bestemmelserne vedrgrende konvertible geeldsbreve, herunder muligheden for konvertering, er ikke
geeldende, safremt der ikke er tale om konvertible gealdsbreve i henhold til selskabsloven. For
selskaber der optager lan, specielt hvis det er nyopstartede selskaber, kan konverteringsretten have en
betydning for at tiltreekke investeringer, da udviklingen hos nyopstartede selskaber ikke kan
forudsiges og indebzrer dermed en betydelig grad risiko.&
Der er flere forskellige former for konvertible instrumenter. Coyle opdeler konvertible instrumenter
i seks kategorier:8! 8

e Conventional convertibles.

e Low-premium convertibles.

e Discount convertibles.

e Rolling-premium put convertibles.

e Single-premium put convertibles.

e Liquid-yield option notes (zero-coupon convertibles).

Konvertible obligationer tilbyder lavere rentesatser end almindelige obligationer. Dette kan veere
fordelagtigt for virksomheder med hurtig veekst og hgje kapitalomkostninger. De har varierende
lgbetider, men normalt udstedes de med et fastsat indfrielsestidspunkt, selvom de ofte konverteres
eller tilbagebetales far dette tidspunkt. Ejeren af konvertible obligationer har ret til at konvertere dem
til aktier under bestemte betingelser, og konverteringsprisen fastsettes ved udstedelsen. Et interessant
aspekt for investorer er muligheden for, at aktiekursen vil overstige konverteringsprisen. Desuden
inkluderer konvertible obligationer ofte en call-option for udstederen, der giver dem mulighed for at
tilbagekgbe obligationerne til en fastsat pris, selvom dette normalt er begreenset af en "call protection™
periode. Udnyttelse af call-optionen kan fare til tvungen konvertering, safremt aktieprisen er passende

hgj.83

Som det fremgar i 88 167-171, anses et dokument som et geldsbrev, nar det udstedes i
overensstemmelse med disse bestemmelser. 2. selskabsdirektiv danner til en vis grad grundlag for

selskabslovens bestemmelser og i henhold til direktivets artikel 25, stk. 1 skal en kapitalforhgjelse

80 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 214

81 Coyle, Brian (2002): Hybrid Financial Instruments, s. 22 ff.

82 Bundgaard, Jakob (2012): Konventionelle konvertible instrumenter (I), s. 1
8 Ibid.
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godkendes af generalforsamlingen. Da artikel 25 ogsa geelder for konvertible geeldsbreve og warrants,
jf. artikel 25, stk. 4, skal vedtagelsen af SAFE-notes endvidere ogsa overholde alle krav til

beslutninger om kapitalforhgjelse ved udstedelsen af disse instrumenter.8*

4.1.2 SAFE-notes som et konvertibelt geeldsbrev

Som tidligere navnt, er et konvertibelt galdsbrev kendetegnet som et lan til et selskab med
muligheden for senere at konvertere kravet til aktieandele i virksomheden. Det indskudte kapital ved
udstedelsen af SAFE-notes er en kapitaltilfarsel til virksomhedens egenkapital, hvorfor der ikke tale
om en geldsforpligtigelse, hvilket betyder, der ikke palgber renter, og der ikke er fastsat en

udlgbsdato eller konverteringsdato.

Konvertible geeldsbreve giver kreditoren mulighed for enten at konvertere sit krav til aktieandele i
virksomheden inden udlgbsdatoen og dermed skifte status fra kreditor til aktionaer, eller kreeve en
tilbagebetaling. Dette geelder ogsa ved SAFE-notes, hvor SAFE-investor har mulighed for
konvertering, selvom SAFE-investoren ikke har mulighed for at kreeve sit indskud tilbagebetalt. En
finansiering med SAFE-notes indebearer derfor betydelig risiko sammenlignet med anvendelsen af et
konvertibelt geeldsbrev, da der er risiko for tab af investeringen. Muligheden for konvertering efter
SAFE-notes afhaenger af, at en trigger-begivenhed indtraeder, hvilket er forbundet med den risiko, at
det er uvist om det overhovedet vil ske, hvis virksomheden ikke praesterer eller vokser som forventet.

Det ma derfor konstateres, at SAFE-notes adskiller sig fra konvertible galdsbreve.

4.2 SAFE-notes som en warrant
4.2.1 Warrant

Som neavnt tidligere kan en kapitalforhgjelse gennemfgres ved udstedelse af warrants, jf.
selskabsloven § 153 stk. 1 nr. 3. En klar definition for warrants fremgar ikke direkte i loven, men i
lovforslaget til selskabsloven § 167, hvor det fremgér, at ved “en warrant forstas en serlig ret, men
ikke pligt, til pd et senere tidspunkt til en fastsat kurs at tegne kapitalandele ved en senere

kapitalforhgjelse™.8

84 Christensen, Jan Schans (2021): Kapitalselskaber s. 377-378
8 Lovforslag nr. L 170, til § 167
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Der er ingen begreansninger for hvilke personer, warrants kan udstedes til. Det er dog almindeligt, at
virksomheder bruger warrants til incitamentsordninger.8® Det er veaesentligt ved warrants, at den kurs,
som tegning kan ske til, fastsattes saledes, at den giver starst mulig motivation til ledelse og
medarbejdere til at forblive i virksomheden og skabe verdi.®” Med hjemmel i SEL § 167, kan

selskabet udstede warrants, efter en beslutning fra generalforsamlingen.

Endvidere fremgar det af lovforslaget, at warrant hidtil ogsa er blevet kaldt tegningsoptioner.®°
Warrants er dermed en ret til at tegne aktier gennem brug af en option. En option er en finansiel
kontrakt, der giver mulighed for at kgbe et aktiv, som f.eks. aktier, inden for en bestemt tidsramme,
som blandt andet i SKM 2023.472 SR. Det er vigtigt at bemarke, at en option ikke er en pligt, men
snarere en ret. En forskel mellem warrants og konvertible geldsbreve er, at der ikke etableres et

laneforhold til selskabet inden optionen udnyttes ved warrants.*

4.2.2 SAFE-notes som en warrant

En SAFE-investor har pd samme made som med warrant, mulighed for at konvertere det indskudte
belob til kapitalandele pé et senere tidspunkt. Ved SAFE-notes sker der en indbetaling til selskabet
ved udstedelsestidspunktet, hvorimod med warrants sker der en indbetaling til selskabet ved
udnyttelse af tegningsretten. Det galder for begge finansielle instrumenter, at de athanger af

selskabet og dens udvikling.

Forskellen pa de to instrumenter viser sig i forhold til en pa forhind fastsat kurs. SAFE-notes adskiller
sig fra warrants ved, at tegningskursen ikke er forudbestemt pa samme made som ved warrants. Det
md heraf konstateres, at SAFE-notes har storre ligheder med warrants end med konvertible

geeldsbreve, selvom de ikke kan kategoriseres direkte som warrants.

4.3 Delkonklusion/Selskabsretlig overvejelser af SAFE-notes
SAFE-notes er ikke et 1an og udgere dermed ikke en geeldsforpligtigelse. SAFE-notes har desuden

heller ikke en pa forhand fast pris. P4 samme made som konvertible galdsbreve giver SAFE-notes

8 Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber (2021), s. 368.

87 Christensen, Jan Schans: Kapitalselskaber (2021), s. 366.

8 Hansen, Seren (2020): Introduktion til dansk selskabsret I, s. 239.
8 Lovforslag nr. L 170, til § 153.

% Jason, Atkins (2022): SAFE vs. Convertible note.
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investoren ret til at konvertere, men konv.erteringen af SAFE-notes finder kun sted ved en trigger-
begivenhed. Det ma hertil konstateres, at SAFE-notes ikke er sammenlignelige med hverken
konvertible geldsbreve eller warrants, da udstedelsen af SAFE-notes ikke opfylder selskabsretlige

definitioner for konvertible galdsbreve og warrants.

Endvidere ma det konkluderes, at en selskabsretlig kvalifikation af SAFE-notes ikke er muligt,
hvorfor en pavirkning af de selskabsretlige regler ikke undersgges nermere pa nuverende tidspunkt.
Det er stadig muligt, at undersgge den skatteretlig definition, idet skatteretten ikke ngdvendigvis

falger selskabsretten, jf. afsnit 3.1.
5. Skatteretlige overvejelser om SAFE-notes

Anvendelsen af SAFE-notes er blevet mere udbredt i det seneste ar i takt med, at flere nyopstartede
virksomheder har faet interesse fra udenlandske investorer, specielt amerikanske venturefonde.
Dette medfarer, at der ses en tendens til, at danske startups i hgjere grad end tidligere sgger radgivning
om strukturering af SAFE-notes med henblik pa at imgdekomme de udenlandske investorer, der

benytter SAFE-notes som et almindeligt instrument i deres startup- og ventureinvesteringer.®?

Trods udbredelsen og gnsket om anvendelsen af SAFE-notes, er dette finansieringsinstrument praeget
af usikkerheder som bergrer den skattemassige behandling af SAFE-notes, bade for investor og det
udstedende selskab. Inden for dansk ret er der ikke en direkte anvendelse af SAFE-notes, og der
findes ikke et tilsvarende finansieringsinstrument, der direkte kan sammenlignes med den
amerikanske opfattelse af SAFE-notes.®® Endvidere kan det ses, at heller ikke i andre retsomrader,
herunder selskabsretten, findes juridiske grundlag for, hvordan SAFE-notes skal kvalificeres og
behandles.®* Henset til det, er det ngdvendigt at tilpasse SAFE-notes til dansk skatteret, for at undga
kompleksitet samt usikkerhed omkring kvalifikationen og den skattemaessige behandling.

For at se n&ermere pa de skattemaessige regler, som vedrgrer beskatning af SAFE-notes, vil der i det

falgende undersgges relevante skatteretlige omrader, hvad retspraksis anser, som SAFE-notes kunne

9! Nielsen, Mattias, Lassen, Nikolaj (2022): Simple Agreement for Future Equity — et dansk perspektiv s. 40 ff.
92 Fremgar af flere advokat samt radgivningsfirmaers hjemmeside samt udtalelser fra tre advokater.

% Nielsen, Mattias, Lassen, Nikolaj (2022): Simple Agreement for Future Equity — et dansk perspektiv, s. 40 ff.
% Se neermere herom i afsnit 4.3.
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veere omfattet af. Blandt kategorier, som er teet forbundet med SAFE-notes, kunne naevnes konvertible
galdsbreve, warrants, finansielle kontrakter omfattet af kursgevinstlovens § 29 og kontrakter, der er
omfattet af vaeddemalsbeskatning jf. statsskatteloven § 4 litra f. Kvalificering af SAFE-notes som
gald kunne veere en mulighed, dog er der ved SAFE-notes ikke et egentligt geeldsforhold med en

tilbagebetalingsforpligtigelse.®

Der er endnu ikke taget stilling til den skattemassige behandling af danske udstedere af SAFE-notes,
herunder hvordan investeringer foretaget via SAFE-notes skal behandles i selskabet. Der er ingen
kendte afgerelser, der behandler de skatteretlige konsekvenser for danske selskaber, der udsteder
SAFE-notes, udelukkende med fokus pa SAFE-investorerne. Den skatteretlige analyse vil derfor
primert fokusere pa kvalificeringen af SAFE-notes hos investorerne, da de relevante afggrelser kun

tager hgjde for SAFE-investorernes retsstilling.

6. Kan SAFE-notes karakteriseres som et konvertibelt
galdsbrev eller fordring i skatteretlig forstand?

Det fremgar af beteenkningen om aktieavancer fra Kommissionen i 1978, at geaeldsbreve behandles
som aktier og omfattes af aktieavancebeskatningsloven, jf. ABL 8 1, stk. 3. Hvorvidt SAFE-notes
kan betragtes pa samme made som konvertible gaeldsbreve er en diskussion om, hvorvidt SAFE-notes

skatteretligt udger et konvertibelt geeldsbrev.

For at der er tale om et konvertibelt geldsbrev omfattet af aktieavancebeskatningsloven, er der to
betingelser der skal vaere opfyldt.” Det fremgar af Den Juridiske Vejledning, at “En konvertibel
obligation er et geldsbrev udstedt af et aktie- eller anpartsselskab, som giver langiveren (ejeren) en
reel ret til at konvertere sin fordring pa selskabet til aktier eller anparter i selskabet. Indehaveren af
en konvertibel obligation kan vaelge mellem at lade denne konvertere til aktier eller anparter eller

kraeve den indfriet ved kontant betaling.”®® Der skal vere en fordring imod selskabet pa obligationens

% Bundgaard, Jakob (2022): Note Alternative Securities, s. 20 ff.

9 Ministeriet for skatter og afgifter nedsatte kommission (1978): Betenkning nr. 856 om beskatning af aktieavancer
afgivet den 31. juli 1978.

7 Den Juridiske Vejledning, C.B.2.1.1.12.

%8 |bid.
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palydende, og kreditor skal have ret til at kraeve, at obligationerne konverteres til aktier pa et naermere

fastsat tidspunkt eller inden for et n&ermere afgraenset tidsrum.®°

Hvorvidt SAFE-notes anses som konvertible gealdsbreve afhanger saledes af, om instrumentet
opfylder betingelserne. Dette spegrgsmal blev behandlet i et bindende svar fra Skattestyrelsen
vedrgrende SAFE-notes. | SKM 2020.423 SR afsagde Skatteradet et bindende svar angaende den
skattemaessige kvalifikation af SAFE-notes. | den pageldende sag havde udvalgte medarbejdere og
kapitalejere i et dansk selskab muligheden for at investere i det danske selskabs amerikanske
moderselskab. Denne investering blev foretaget gennem udstedelse af SAFE-notes, hvilket beted, at
de udvalgte medarbejdere og kapitalejere skulle foretage en indbetaling til det amerikanske
moderselskab med henblik pd at modtage kapitalandele i det amerikanske selskab pa et senere
tidspunkt eller fa tilbagebetalt det investerede belgh. Betingelsen for at modtage kapitalandele eller
fa tilbagebetalt hele eller dele af det investerede belgb i kontant eller i kontanter og aktier i selskabet,

vil kun realiseres, nar der pa et fremtidigt tidspunkt indtraeffer en “event”.1%

Belgbet, der er indskudt, forrentes ikke i perioden frem til konverteringen eller ved fuld eller delvis
kontant indfrielse af det indskudte belgb. Ved en kapitalforhgjelse, hvor "Equity Financing™ finder
sted, vil selskabet automatisk udstede et antal aktier til investoren svarende til det indskudte belgb
divideret med den angivne "Conversion Price". Der kraeves ikke yderligere indbetaling fra investoren
I denne sammenhang. | situationer, hvor selskabet bliver bgrsnoteret, eller hvis det hele eller dele af
selskabet bliver solgt til en ejer, der opnar bestemmende indflydelse, har kreditor mulighed for at
veelge mellem at fa tilbagebetalt sit indskud eller at modtage almindelige aktier i selskabet. Hvis
investor veelger kontant indlgsning, men der ikke er tilstreekkelig likviditet til at opfylde fuld kontant
indlgsning, vil investor modtage aktier svarende til restfordringen. | tilfeelde af likvidering af
selskabet vil kontant tilbagebetaling af det indskudte belgb finde sted. Ved likvidering vil det
indskudte belgb blive tilbagebetalt helt eller delvist, afhaengigt af tilgengelig daekning til

kreditorerne.101

For at SAFE-notes kan betragtes som en fordring mod det selskab, der udsteder SAFE-notes, skal der

veere tale om en pengefordring. Den Juridiske Vejledning definerer en pengefordring som ... et

% |bid.
190 SKM 2020.423.
7 |bid.
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retligt krav pa betaling af et pengebelgb. .1%2 Endvidere fremgar det, at et retligt krav skal vere til
stede, hvor “kreditor (fordringshaveren) skal kunne gare betalingskravet mod debitor (skyldneren)

geeldende ved domstolene”. 1%

For SAFE-notes galder det, at SAFE-notes kun kan konverteres til aktier eller penge pa et fremtidigt
tidspunkt, hvis der indtreeffer en begivenhed, trigger-begivenhed, hvor der ikke er angivet en
udlgbsdato.% SAFE-investor kan altsa ikke gare krav galdende pa penge over for udsteder, fer der
indtreeder en sakaldt begivenhed. Disse er klare og aftalt fra indgaelsen af aftalen med SAFE-notes,
mens tidspunktet er ukendt. En begivenhed defineres i den omtalte sag som “event”, der beskriver et
fremtidigt tidspunkt, hvor der kan ske bgrsnotering, en kapitalforhgjelse og en likvidering af

selskabet. Spgrgsmalet bliver derfor, om denne “event” overhovedet indtraeffer.0®

For at et dokument kan betragtes som et konvertibelt geeldsbrev, er det afgerende, at ejeren har en
reel ret til at konvertere det pa et specifikt tidspunkt. Dette er afggrende, da instrumentet ellers ikke
opfylder definitionen af et konvertibelt galdsbrev inden for skatteretten.% Derimod er SAFE-notes
karakteriseret ved, at det ikke er ejeren af SAFE-notes, der har en direkte ret til konvertere det, men
derimod en trigger-begivenhed, der starter konverteringen, hvorfor der ikke er aftalt et specifikt
tidspunkt for, at ejeren kan kraeve konvertering.'®” Henset til betingelser for at et konvertibelt
galdsbrev skal veere en ubetinget fordring, indebarer, at retten til en levering af aktier ikke kan vere
betinget af usikre fremtidige begivenheder.1% Investorens retlige krav pa betaling med penge ved
erhvervelse af SAFE-notes afhanger af, om en begivenhed finder sted, og der er usikkerhed om,
hvorvidt denne begivenhed nogensinde indtreeder. Denne er modstridende med kravet om, at
fordringen skal vaere ubetinget. SAFE-notes indeholder usikkerhedsmomenter, og ejeren af SAFE-
notes far ikke ngdvendigvis ret til at konvertere, og der kan derfor ikke opnas status som kapitalejer
i selskabet. De samme usikkerhedsmomenter gjorde sig geeldende i sagen TfS 2003.113 LR, hvor de
udstedte konvertible geaeldsbreve, der opfyldte de juridiske krav i selskabsloven, ikke kunne anses

som et konvertibelt gaeldsbrev pa grund af den ekstra betaling ved konvertering.'%® Det kan hermed

92 Den Juridiske Vejledning, C.B.2.1.1.
103 |pid.

104 Se naermere herom i afsnit 2.2.

105 SKM 2020.423 SR

%€ Den Juridiske Vejledning, C.B.2.1.1.
07 Se mere herom i afsnit 2.2.

108 1bid.

109 TfS 2003.113 LR.
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konkluderes, at SAFE-notes ikke kan karakteriseres som konvertible geeldsbreve, da SAFE-notes ikke
opfylder betingelserne. Skatteradet afviser ogsa i SKM 2020.423 SR, at der foreligger en fordring pa
udstederen i forbindelse med SAFE-notes. SAFE-notes udger ikke et konvertibelt gaeldsbrev, idet
der ikke er tale om en pengefordring, som er en forudsetning for, at en fordring kan veere omfattet af
aktieavancebeskatningslovens § 1 stk. 3, jf. SKM 2020.423 SR.119

Da konvertible geldsbreve pa anfordringsvilkar ogsa kan omfattes af ABL, vil det undersgges
hvorvidt SAFE-notes kan henfares i den kategori, jf. TfS 2010, 1051 SR “det, at et konvertibelt
geeldsbrev har et anfordringsvilkar, endrer ikke pa, at der er tale om et konvertibelt galdsbrev
omfattet af ABL § 1, stk. 4% Et geeldsbrev udstedt pa anfordringsvilkar betyder, at geelden forfalder,
nar der fremsattes en anmodning om hel eller delvis betaling af galden, hvorefter en forfaldsdato
kan fastsaettes.’'? Selvom der er tale om en usikker eller ubestemt forfaldsdato, karakteriseres de
stadig som konvertible galdsbreve. Dette er baseret pa en afgerelse fra Skatteradet, TfS 2010, 1051
SR. Derfor vurderes det farst, om anvendelsen af SAFE-notes kan fortolkes parallelt til konvertible

geeldsbreve pa anfordringsvilkar.

TfS 2010, 1051 SR behandler spargsmalet om, hvornar kursen og indfrielsestidspunktet er. SAFE-
notes adskiller sig ved, at der pa et tidspunkt sker en begivenhed, hvorefter instrumentet forfalder, og
derefter finder konverteringen sted. Derfor fastsettes kursen fgrst, nar begivenheden og
forfaldsdatoen indtreeder. SAFE-notes er dermed en afvigelse fra konvertible geeldsbreve med
anfordringsvilkar, da kursen ikke fastleegges far forfaldsdatoen. Desuden fastslog Skatteradet, at hvis
det konvertible galdsbrev pa anfordring helt eller delvist indfries, vil det falde ind under ABL § 1,
stk. 4, i stedet for reglerne om salg af aktier til det udstedende selskab, udbytte, som beskreveti LL §
16 B. Det ma ogsa udledes af sagen, at der er ligheder med SAFE-notes og konvertible galdsbreve
pa anfordringsvilkar, idet det fremgar i det bindende svar, SKM 2010.774 SR, at selskabets evne til
at tilbagebetale geelden helt eller delvist i lgbet af geeldsbrevets lgbetid vil afhaenge af selskabets

likviditetsmaessige situation. Det samme gnskes med udstedelse af SAFE-notes.

Spergeren i det bindende svar, SKM 2020.423 SR, senere SKM 2022.259 LSR, ger geeldende, at

SAFE-notes skal handteres efter bestemmelserne for konvertible obligationer pa anfordringsvilkar,

"0 bid.
11 SKM 2022.259 LSR.
"2TfS 2010, 1051 SR.
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jf. ABL 8§ 1, stk. 3. Spgrgeren i sagen argumenterer for, at SAFE-notes udggr en rettighed for
indehaveren over for udstederen, idet der er stillet midler til radighed for selskabet. Det pointeres
endvidere i sagen, at der ikke er tale om en gave, og belgbet skal tilbagebetales til kreditor, hvis der
ikke sker konvertering. Derfor eksisterer der en retlig forpligtelse til belgbet, hvilket betyder, at der
foreligger en fordring. Det at der ikke er fastlagt en specifik afviklingsprofil for belgbet, der er stillet
til radighed for selskabet, udelukker ikke muligheden for, at der kan vere tale om en konvertibel

fordring.

Det er kendetegnet for SAFE-notes, at der ikke eksisterer en gaeldsforpligtelse mellem udstederen af
SAFE-notes og investoren samt, at der ikke er fastsat en aftalt kurs, som konverteringen skal udfares
til. Der sker saledes ikke en forrentning med SAFE-notes.''? Selvom det i jf. SKM 2007.464 SR
fremgar, at et konvertibelt galdsbrev kan vaere uforrettet,'*4 og at SAFE-notes har ligheder med
konvertible geldsbreve med anfordringsvilkar, ma det pa baggrund af Landsskatteretten afgarelse

konkluderes, at der ikke foreligger et konvertibelt gaeldsbrev pa anfordringsvilkar ved SAFE-notes.

Det fremgar af Den Juridiske Vejledning, at safremt langiveren ikke har ret til at konvertere sin
fordring til aktier, behandles den som en fordring omfattet af kursgevinstloven.’'®> Da SAFE-
investoren ikke har ret til at konvertere det indskudte belgb til aktier inden en trigger-begivenhed
finder sted, vil det underseges om SAFE-notes kan anses som en fordring omfattet af
kursgevinstloven.'® For at SAFE-notes kan veere omfattet af kursgevinstloven, er det en betingelse,
at der er tale om en pengefordring, der er omfattet af kursgevinstlovens § 1. Da det retlige krav for
investor ikke er til stede, er der ikke tale om en pengefordring, hvorfor SAFE-notes heller ikke er

omfattet af kursgevinstloven.

Sagen blev prasenteret for Landsskatteretten, som stadfestede Skatteradets afgerelse i SKM
2022.259 LSR. Landsskatteretten fastslog, at der ikke var tale om en pengefordring imod selskabet,
og at investor ikke havde en ret til at konvertere fordringen til kapitalandele. Hertil konkluderede

Landsskatteretten, at SAFE-notes ikke opfylder kravene i en pengefordring herunder det retlige krav

113 Zeppa, Stephanie og Kreider, Andrew (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation of Startup
Financing

114 SKM 2022.259 LSR.

"% Den Juridiske Vejledning, C.B.2.1.1.12.

116 Zeppa, Stephanie og Kreider, Andrew (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation of Startup
Financing
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for SAFE-investor, idet konverteringen eller en mulig tilbagebetaling af det indskudte belab afhaenger
af forekomsten af en “event”. Henset til dette kunne SAFE-notes ikke anses som en pengefordring i
henhold til kursgevinstloven.t’

6.1 Delkonklusion

Det ma konkluderes, at SAFE-notes ikke opfylder betingelserne for konvertible geeldsbreve,
herunder betingelsen om en fordring. SAFE-notes opfylder heller ikke betingelsen for et retlig krav.
Konvertering med SAFE-notes sker nar der indtreeder en “event”. SAFE-notes minder derfor om
konvertible galdsbreve med anfordringsvilkar, men SAFE-notes anses ikke som geld, hvorfor
Landsskatteretten vurderer, at der er ikke grundlag for at anse SAFE-notes som konvertible

geeldsbreve med anfordringsvilkar.

En SAFE-note minder om konvertible galdsbreve, idet lignende usikkerhedsmomenter ses i begge
finansieringsinstrumenter vedrgrende tidspunktet for konverteringsbegivenheden og antallet af
kapitalandele.'® Forskellen ligger imidlertid i, at en SAFE ikke klassificeres som et galdsinstrument,

da den hverken indebzrer en forpligtelse til tilbagebetaling eller labende rentebetalinger.

Ud fra retspraksis ma det konkluderes, at SAFE-notes ikke kan betragtes som et konvertibelt
geeldsbrev eller en pengefordring pa grund af manglende retlig forpligtelse til tilbagebetaling.
Skattestyrelsen vurderede, at SAFE-notes ikke kunne anses som et konvertibelt geeldsbrev, idet de
lagde vaegt pa kriteriet om, at der var en mulighed for, at SAFE aldrig ville konvertere, hvis en trigger-

begivenhed ikke opstod.

7. Kan SAFE-notes karakteriseres som en warrant i skatteretlig
forstand?

I praksis forekommer det sjeeldent, at warrants selvsteendigt anvendes som et finansieringsinstrument,
men iser indgar i incitamentsordninger. | Igbet af de seneste ar er der dog flere eksempler pa, at en

ny finansieringsform, kaldet “venture debt”, er blevet taget i brug. Med “venture debt” forstas

17 SKM 2022.259 LSR.
"8 Njelsen, M. V., & Lassen, L. (2022). Simple Agreement for Future Equity — et dansk perspektiv.
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lanekapital til ivaerksattervirksomheder, som allerede har skaffet egenkapital fra en eller flere
venturekapitalfonde. Her far langiver en ret til senere at tegne egenkapital i den lantagende

virksomhed via warrants.11?

Hvorvidt SAFE-notes kan betragtes pa samme made som warrants er en diskussion om hvorvidt
SAFE-notes skattemaessigt udgar en warrant. Dette spgrgsmal blev ikke behandlet i bindende svar

fra Skattestyrelsen vedrgrende SAFE-notes.!?°

Det bemarkes, at warrants ogsa betegnes som tegningsret.'? Warrants udger en del af begrebet
tegningsret til aktier, som omtales i aktieavancebeskatningsloven. Selvom begrebet ikke naevnes
direkte i loven, er den eneste betingelse, der kraeves, at der skal veere tale om retten til at tegne aktier

i et selskab.?? Denne betingelse opfyldes af SAFE-notes.

I afsnit 4.2 kunne det konkluderes, at SAFE-notes ikke kunne anses som en warrant i selskabsretlig
forstand, idet betingelser jf. selskabsloven § 167 ikke var opfyldt. Som papeget i afsnit 4.2, kan
retspraksis tyde pa, at der er en sammenhang mellem skatteretten og selskabsretten med hensyn til

forstaelsen af begrebet tegningsret.

Det fremgar af Den Juridiske Vejledning, at en tegningsret er en ret, men ikke pligt til at tegne aktier
pa et givet tidspunkt eller i en given periode til en pa forhand fastlagt kurs”. ' Det skal hermed
udledes, at der ved en warrant altsa er tale om en bestemt kurs, hvortil man har ret til at udgve sin
tegningsret. SAFE-notes er saledes ikke direkte sammenlignelige med en warrant, da der ikke er
fastlagt en bestemt kurs for SAFE-notes, hvilket giver anledning til, at instrumentet SAFE-notes

skatteretligt ikke kan betragtes som en warrant, jf. bemarkningerne til aktieavancebeskatningsloven.

19 Kure, Henrik (2021): Finansieringsret s. 168.
120 SKM 2020.423 SR

2! Neermere herom i afsnit 4.2.

122 Lovforslag nr. L 170, til § 167
128C.B.2.1.1.22
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8. Kan SAFE-notes anses som finansiel kontrakt omfattet af
KGL i skatteretlig forstand?

For at vurdere de potentielle skattemassige kvalifikationer af SAFE-notes, undersgges relevante
skatteretlige omrader, hvor SAFE-notes kan falde ind under. Analysen baseres pa de overvejelser,
der er fremfart i sagen SKM 2020.423 SR, som er den eneste administrative praksis pa omradet. Det
blev vurderet, at SAFE-notes ikke opfyldte kriterierne for at blive betragtet som et konvertibelt
geeldsbrev i henhold til skatteretten. I det kommende afsnit vil vi undersgge, om SAFE-notes kan

klassificeres som en finansiel kontrakt i henhold til KGL.

Ifalge KGL § 29 skal gevinster og tab fra terminskontrakter samt kabs- og salgsretsaftaler inkluderes
i den skattepligtige indkomst. Dette geelder kun for finansielle kontrakter, der indeberer kabs- eller
salgsrettigheder eller terminskontrakter. En kabsret giver indehaveren ret, men ikke pligt, til at
erhverve et aktiv eller en forpligtelse til en forudbestemt pris pa eller far en bestemt dato. Pa samme
made har en salgsret indehaveren ret, men ikke pligt, til at afsta et aktiv eller en forpligtelse til en

forudbestemt pris pa eller far en bestemt dato.'?*

Finansielle kontrakter har ofte betegnelser sdsom “option”.1?> En option er en kontrakt mellem to
parter, udstederen og erhververen, hvor erhververen far retten, men ikke forpligtelsen til enten at kabe
eller szlge en bestemt maengde af et specifikt aktiv (eller forpligtelse) pa eller far en udlgbsdato til
en aftalt pris.1?6 Erhververen af en option har saledes en valgmulighed, mens udstederen patager sig
en tilsvarende forpligtelse. For at opna retten til at kabe (en kabsoption = en call-option) eller szlge
(en salgsoption = en put-option) det underliggende aktiv betaler erhververen en pris (premie) til
udstederen.'?” Skatteretligt set anses en option derfor enten som en kabsret eller en salgsret. |
selskabsretten anses warrant som en optionstype.?® Som tidligere fastslaet, er det klart, at der ikke i
henhold til selskabsretten er tale om en warrant i forhold til kvalificering af SAFE-notes. Da det

imidlertid ogsa er blevet konkluderet, at skatte- og civilretten ikke ngdvendigvis bruger de samme

24 Bolander, Jane et al. (2023): Leerebog om indkomstskat s. 677 ff.
25 |bid.

128 |bid.

27 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat s. 679.
28 Christensen, Jan Schans (2017): Kapitalselskaber, s. 386.
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begreber, undersgges det, om SAFE-notes kan defineres udelukkende inden for rammerne af

skatteretten.

Bestemmelserne om finansielle kontrakter geelder ogsa for gevinster og tab pa strukturerede
fordringer. Disse fordringer har en veerdi, der helt eller delvist reguleres i forhold til udviklingen i
priser pa vaerdipapirer, varer og andre aktiver osv. Dette geelder, sa leenge udviklingen har karakter af

det, der kan anvendes som grundlag i en finansiel kontrakt, jf. KGL § 29, stk. 3.12°

For at der kan veare tale om en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstlovens § 29, er der visse
betingelser som skal veere opfyldt. Det indebaerer blandt andet, at der skal veere tale om en bindende
aftale mellem parterne, der skal vere en tidsmassig forskydning mellem aftale- og

afviklingstidspunkt og der skal vere en aftale om afviklingspris eller -kurs.*3

Der skal foreligge en bindende aftale mellem de involverede parter. Aftalen kan vare i form af en
selvsteendig kontrakt eller veere en del af en aktionaroverenskomst. Det er uvasentligt, hvorvidt
aftalen et skriftlig eller mundtlig. Safremt der er afgivet et tiloud, men dette tiloud ikke accepteres af
modtageren, er der saledes ikke indgaet en bindende aftale mellem parterne.3! Det er en betingelse,
at der skal veere en tidsmessig afstand mellem aftaletidspunktet og leveringstidspunktet. Der kan
vere tale om en kontrakt med begranset eller ubegreenset lgbetid, hvor aftalen med en ubegreenset

kontrakt fgrst kan udnyttes, nar en fastlagt begivenhed realiseres.*?

Udstedelsen af SAFE-notes indebeerer en aftale mellem det udstedende selskab og SAFE-investor.
SAFE-notes indebzrer desuden en tidsmassig forskydning, hvor investeringen farst foretages, og
derefter, pa et fremtidigt og ubestemt tidspunkt, far SAFE-investoren mulighed for at konvertere det
indskudte belgb. Derfor kan det siges, at SAFE-notes opfylder betingelserne om aftale, hvor
konverteringstidspunktet er forskudt fra kebstidspunktet. Skatteradet vurderer ogsa i SKM 2020.423
SR, at betingelsen om bindende aftale mellem parterne, samt hvorvidt en tidsmaessig forskydning

mellem aftale- og afviklingstidspunkt er opfyldt.

2% Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 679.
3% Den Juridiske Vejledning, C.B.1.8.1.

31 |bid.

32 |bid.
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Endvidere skal der i kontrakten aftales en pris eller kurs for afvikling. Det fremgar af Den Juridiske
Vejledning, at ”Det kan vare en konkret pris eller kurs pa de underliggende aktiver. Det kan ogsa
veere en formel eller beregningsmodel for, hvordan prisen skal fastsattes. Det er dog en betingelse,
at prisen fastseettes ud fra objektive kriterier, og at der ikke er vaesentlig usikkerhed om den fremtidige

salgspris™.13

Hvorvidt betingelsen om afviklingspris eller -kurs er opfyldt, er en diskussion om, hvorledes
tilbagebetaling af det indskudte belgb pa baggrund af en sakaldt begivenhed skal anses. Dette skyldes,
at SAFE-investoren kun ved indtraedelse af en begivenhed vil kunne konvertere eller fa hele eller dele
af det indskudte belgb tilbagebetalt, eller indskuddet vil veere tabt. Der er ingen fast aftale om det
precise antal kapitalandele, som SAFE-notes skal konverteres til. Derfor er der hverken en fastlagt
afviklingspris eller -kurs. Afggrelsen af afviklingspris eller -kurs afhanger af, hvornar trigger-
begivenheden finder sted og dermed udlgser kapitalandelene til SAFE-investoren. Det er desuden
kendetegnet ved SAFE-notes, at ved indgaelse af SAFE-notes udskydes veerdianszttelsen til et senere
tidspunkt. Der er saledes ikke fastlagt en afviklingspris for SAFE-notes fer konverteringen ved
aftalens indgaelse. Den ukendte afviklingspris er en ulempe ved SAFE-notes, da det skaber
usikkerhed og tvivl om, hvordan selskabet vaerdiansettes ved konverteringen, men ogsa den fordel
ved SAFE-notes. Usikkerheden, der faglger med udstedelsen af SAFE-notes, er derfor til stede, da det
ikke er muligt at fastsla ved aftalens indgaelse, hvad den preecise gevinst bliver for SAFE-investor.
Det fremgar af administrativ retspraksis, at selv ved en usikker afviklingspris eller -kurs kan der stadig

anerkendes en option i overensstemmelse med KGL § 29, stk. 1.

| sagen SKM 2007.637 VLR blev det fastslaet, at der ikke var tvivl om den fremtidige salgspris. |
denne sag havde Al indgaet en aftale med A2 om, at A2 pa Al's anmodning skulle kgbe Al's
aktiepost i A3. Prisen blev fastsat i aftalen til at veere Al's oprindelige kabspris med alle
omkostninger, herunder Al's handelsomkostninger. Vestre Landsret konkluderede, at prisen blev
fastlagt pa objektive kriterier, hvilket eliminerede tvivlen om prisen. Derfor blev det begrundet, at der
var tale om en finansiel kontrakt i henhold til kursgevinstloven § 29.13 Sammenlignet med SAFE-
notes kan det udledes, at der er paralleller, idet bade det betalte vederlag ved aftalens indgaelse og

den usikre fortjeneste og for SAFE-notes ved konverteringen, er ens.

33 Den Juridiske Vejledning, C.B.1.8.1
134 SKM 2007.637 VLR.
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Prisen eller kursen for SAFE-notes fastsattes med en "valuation cap" og en "discount". Der er altsa
tale om et loft og en rabat.'® Det er derfor intervallet mellem aftaletidspunktet og konverteringen,
der bestemmer udviklingen i afviklingsprisen. Det betyder, at det er tidsrummet mellem
aftaletidspunktet og konverteringen, der definerer udviklingen i afviklingsprisen. Det kan udledes af

dommen, at safremt der er tale om mindre uvisheder, kan disse accepteres.

| sagen SKM 2011.213 SR blev fastslaet, at der ikke var tale om en finansiel kontrakt omfattet af
kursgevinstloven § 29, stk. 1. Skatteradet kom frem til, at fremtidig overdragelsespris i kgbsaftalen
vedrgrende en landbrugsejendom havde en sa betydelig karakter, at den ikke kunne anses for at
udgere en beregningsmodel. Dette skyldes, at kgbsprisen var angivet til at udgere 85 % af den lgbende
offentlige vurdering, som ikke var tilstreekkelig til at danne grundlag for en beregningsmodel jf.
betingelsen om afviklingspris eller kurs.!3 Hvorvidt det i SAFE-notes omtalte “valuation cap” og
discount” kan udgere en beregningsmodel for afviklingspris og -kurs er tvivisomt. Skatteradet
bemarker yderligere, at kursgevinstlovens § 29 ikke omfatter en kgberet, hvor prisen udelukkende

aftales som en fremtidig markedsvaerdi.%’

Det fremgar yderligere i Den Juridiske Vejledning, at prisen ogsa skal fastsettes ved hjelp af en
formel eller en beregningsmodel, sa leenge denne formel eliminerer vaesentlig usikkerhed om den
fremtidige afviklingspris. Hvorvidt anvendelsen af en “valuation cap” og en "discount ved SAFE-
notes opfylder kravet, vurderer Skatteradet i SKM 2020.423 SR, at denne ikke opfylder kravet om en
beregningsmodel. Baseret pa ovenstaende fastslar Skatteradet i SKM 2020.423 SR, at der ikke var
grundlag for, at betingelsen om aftalt afviklingspris eller -kurs er opfyldt, idet der er usikkerheder ved
SAFE-notes angaende indtraedelsen af “trigger-begivenhed”, der skal finde sted, far en konvertering
til kapitalandele eller hel eller delvis tilbagebetaling kan ske. Da der heller ikke er en aftale om fast
beregningsmodel for ,hvordan prisen for konvertering skal fastseettes, ma det vurderes, at SAFE-notes

ikke kan betragtes som en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstlovens § 29.

35 Neermere herom i afsnit 2.2.
136 SKM 2011.213 SR.
137 SKM 2011.213 SR.
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8.1 SKM 2023.472 SR

Et eksempel pé et instrument, der ligner SAFE-notes og blev anerkendt som en finansiel kontrakt,
kan illustreres ved sagen SKM 2023.472 SR, hvor Skatteradet konkluderede, at der foreld en finansiel
kontrakt. Sagen handlede om en Business Angel, der overvejede at investere i danske virksomheder
gennem en Warrant-aftale, som ville give investoren ret til at kebe aktier til en bestemt kurs, hvis
visse betingelser blev opfyldt. Spergsmalet i sagen var, hvorvidt det specifikke finansielle instrument,
omtalt som en Warrant-aftale i sagen, men egentlig er en pendant til SAFE-notes, kaldt Hatch, skal
klassificeres som en ret til at tegne kapitalandele i et aktie- eller anpartsselskab og dermed beskattes
1 overensstemmelse med reglerne 1 aktieavancebeskatningslovens § 1, stk. 4, eller om det snarere skal

betragtes som en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstlovens § 29, stk. 1.13

I sagen bliver der lagt vaegt pa, at brugen af begrebet "tegningsret til aktier". Det udledes af sagen, at
det afgerende er, om det finansielle instrument har en fast karakter, som tillader det at kvalificere sig
som en tegningsret til aktier i sig selv. Det er ikke tilstraekkeligt, hvis det blot er en potentielt ret eller
option pé et tidspunkt i fremtiden. Der skal vaere udstedt en tegningsret med en konkret definition,
for et aktiv kan vare omfattet af reglerne om tegningsretter 1 aktieavancebeskatningsloven, skal der
vaere udstedt en tegningsret med en konkret definition. I dette tilfaelde var der usikkerhed om, hvorvidt
der overhovedet ville opsta en ret til at tegne aktier, da denne ret forst bliver aktuel og kan fastlegges

ved en af de tre begivenheder der navnes i sagen, hvor det ogsé er usikkert om det vil ske.**°

Skattestyrelsen konkluderer at den pdgeldende warrant-aftale ber betragtes som en option pa at
modtage tegningsretter pa et senere tidspunkt. Med andre ord er optionen en aftale, hvor udstederen
forpligter sig til at levere tegningsretter til keberen pé et bestemt tidspunkt i fremtiden, under visse
betingelser.'*? Derfor mener Skattestyrelsen, at aftalen om levering af dette aktiv (tegningsretter) skal
beskattes 1 henhold til reglerne for finansielle kontrakter i kursgevinstloven, som beskrevet i

kursgevinstlovens § 29, stk. 1.

SAFE-notes og Hatch kan sammenlignes, idet begge indeberer en trigger-begivenhed, som skal

indtrade, for investoren kan konvertere det investerede belgb. 4! Heller ikke i denne sag anses at veere

138 SKM 2023.472 SR

39 |bid.

140 1bid.

41 Dansk afart af SAFE-notes. Nsermere herom i afsnit 10.
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retskrav pa tilbagebetaling af det indskudte belgb, pa samme made med SAFE-notes. I modsetning
til SKM 2022.259 LSR jf. SKM 2020.423 SR, er der i denne sag aftalt en afviklingskurs, for det
pageldende instrument, som Skatteradet anser som option og ikke aktietegning. Forskellen pa Hatch
og SAFE-notes er ogsd, at Hatch har en forfaldsdato, hvor investeringen udleber, hvis en trigger-
begivenhed ikke finder sted.!*? Denne afgerelse bekrafter ogsa, at SAFE-notes ikke kan betragtes
som en finansiel kontrakt, da samme usikkerhedsmomenter som i sagen omtalt Hatch ogsa gere sig

geldende med SAFE-notes.

8.2 Delkonklusion

Baseret pa den foregaende juridiske analyse kan SAFE-notes ikke betragtes som en finansiel kontrakt
omfattet af KGL § 29, stk. 1. | bemerkningerne til KGL 8§ 29 tydeliggeres det farst, at kravet om at
aftalen skal udlgbe eller afvikles pa eller inden en bestemt dato, ikke kun er opfyldt, nar der er angivet
en specifik dato, men ogsa nar udlgbet eller afviklingen sker som falge af en bestemt begivenhed, der
ikke kan fastleegges pa forhand. For det andet understreges det, at kravet om, at kgbet, salget eller
overdragelsen skal ske til en forudbestemt pris, opfyldes bade i tilfeelde, hvor en pracis
overdragelsespris er aftalt, og i tilfeelde, hvor der er fastsat neermere regler for et beregningsgrundlag
og/eller principper for beregning, som sikrer, at der ikke er betydelig usikkerhed om den fremtidige
overdragelsespris. Baseret pa disse overvejelser vurderer Skatteradet i SKM 2020.423 SR, at selvom
betingelsen om at der skal foreligge en aftale mellem parterne og en tidsmaessig forskydning mellem
aftale- og afviklingstidspunkt er opfyldt, vurderes det ikke, at betingelsen om afviklingspris eller -
kurs er opfyldt. Det udledes af sagen, at Skatteradet har tillagt usikkerheden vedrgrende indtraeedelsen
af en "trigger-begivenhed" i forbindelse med SAFE-notes en stor betydning og veerende for vaesentlig
usikkerhed. Dette skyldes formentligt, at ved SAFE-notes er det begivenheden, der skal forekomme,
far der kan ske en konvertering til kapitalandele eller en delvis eller fuldsteendig tilbagebetaling. Det
ma ogsa udledes af sagen, at Skatteradet ikke har anset, at valuation cap” og “discount” er
tilstraekkelig for at veere en beregningsmodel for fastsaettelsen af konverteringsprisen, hvorfor SAFE-

notes ikke anses for at veere en finansiel kontrakt omfattet af kursgevinstlovens § 29.

142 Von-Haller, Martin (2020): Debat: Coronakrisen giver mulighed for mindre ulige fordeling af fremtidige tech startup
Successer.
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9. Kan SAFE-notes omfattes af statsskattelovens §4, litra f?

Med udstedelsen af SAFE-notes fglger der en usikkerhed, idet det ikke er muligt at fastsla ved aftalens
indgaelse, hvad den preecise gevinst bliver for SAFE-investor. Derfor er det ogsa relevant at diskutere,
om SAFE-notes i stedet bgr betragtes som et "veeddemal”, jf. SL § 4, litra f.

Indkomst forstas som summen af gkonomiske fordele, der modtages i en bestemt tidsperiode, som er
periodiske og egnede til forbrug, uden at dette medfarer en forringelse af modtagerens generelle
status. Kerneelementerne i denne teoretiske tilgang danner grundlag for forstaelsen af
indkomstbegrebet i relevante lovgivningsmaessige bestemmelser sasom skattelovens §§ 4-6.24% Hvad
der anses for skattepligtig indkomst, kan findes i 8§ 4 og 5 i statsskatteloven. Her fastseetter § 4, hvad
der defineres som indkomst, mens § 5 angiver, hvad der ikke betragtes som indkomst. 144

SL § 5, stk. I, litra a fastslar, at gevinster og tab ved salg af formuegoder normalt ikke skal indregnes
i indkomstopgerelsen. Dog er der to undtagelser til denne regel, hvor gevinster og tab kan veere
skattepligtige. 14°Den ferste undtagelse omfatter salg af formuegoder som en del af skatteyderens
erhvervsmassige aktivitet defineret ved systematisk erhvervelse med henblik pa fortjeneste ved
videresalg. Den anden undtagelse dekker tilfeelde, hvor formuegoder er erhvervet med spekulativt

formal, altsa med henblik pa fortjeneste ved videresalg.146

Det fremgar at statsskattelovens § 4, litra f, at ” Som skattepligtig indkomst betragtes med de i det
falgende fastsatte undtagelser og begreensninger den skattepligtiges samlede arsindtegter, hvad
enten de hidrgrer her fra landet eller ikke, bestaende i penge eller formuegoder af pengeveerdi,
saledes f eks: ... af lotterispil, samt andet spil og veeddemdl.”**" De samlede arlige indskud i et lotteri
kan modregnes i gevinster opnaet i samme ar i det samme lotteri, som angivet i SL § 4, stk. 1, litra f.
Et underskud ved spil i et ar kan imidlertid ikke modregnes i positiv indkomst fra andre kilder samme
ar, da det ikke anses for erhvervsmassig virksomhed og derfor er kildeartsbegraenset. Derudover kan
underskuddet heller ikke fremfares til fradrag i gevinster i efterfglgende ar i henhold til PSL § 13.148

43 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 161 ff.
144 1bid.

145 Statsskatteloven 8§ 5 stk. 1, litra a

46 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 168
47 Statsskatteloven § 4 litra f.

48 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 180
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| SKM2020.423.SR har Skatteradet afgjort, at indkomsten fra afstaelse af SAFE-notes beskattes i
henhold til Skattelovens § 4, litra f. | afgarelsen henviser Skatteradet til flere tidligere afgarelser fra
Landsskatteretten, hvor det heraf kan udledes, at formalet med finansielle instrumenter anses som
veaerende at opna en gkonomisk fordel, for SAFE-notes vil det veere en diskussion om, hvorvidt det

indskudte beleb kan anses som “vaddemal” og herer ind under spekulativt formal, jf. SL § 5.

| TfS 1989, 246 LSR, klagede en revisor over, at hans indkomst var blevet forhgjet med 5.086 kr.
vedrgrende en gevinst fra en enkeltstdende terminsforretning med obligationer. Landsskatteretten
fandt, at terminsforretningen i dette tilfeelde matte anses som et vaeddemal, da den blev udfart uden
forbindelse til erhvervsmassig aktivitet, da klageren ikke havde ejerskab til den pagaldende

fordring.*® Derfor skulle den opnaede gevinst beskattes som indkomst, jf. SL § 4, litra f.

| sagen er der betydelige forskelle i forhold til SAFE-notes. | den pageldende afgerelse havde
revisoren ingen direkte pavirkning for, hvordan obligationerne udviklede sig. Det var snarere et
tilfeelde, at obligationerne ved overtagelsestidspunktet havde en hgjere kursveerdi end den, der var
aftalt til videresalg. Med SAFE-notes er formalet, at investoren bidrager med et indskud i et selskab,
som forventes at udvikle sig positivt. SAFE-investor foretager med SAFE-notes risikofyldte
investeringer. Derudover er det afggrende, at den indskudte kapital bruges som en del af vaksten,
som selskabet streeber efter. Pa samme made som med SAFE-notes viser afgarelsen endvidere, at der

indgas en aftale, hvor virkningen af aftalen farst treeder i kraft pa et senere tidspunkt.

| TfS 1989, 671 LSR blev der behandlet en sag vedrgrende en skatteyder, der primert havde veeret
lenmodtager og ikke tidligere havde erfaring med terminsforretninger. Skatteyderen klagede over, at
hun ikke kunne fradrage et tab fra terminshandler i indkomstaret 1986. Tabet stammede fra i alt 38
terminshandler vedrgrende kreditforeningsobligationer, som blev kgbt i portioner fra 1-3 mio. kr.
Skatteyderen havdede, at handlerne blev udfart som en del af erhvervsmassig virksomhed, eller
alternativt, at de skulle vurderes ud fra et spekulationssynspunkt.'* Landsskatteretten fandt imidlertid
ikke, at skatteyderen kunne betragtes som neringsdrivende pa det finansielle omrade, og at

terminsforretningerne ikke kunne betragtes ud fra et spekulationssynspunkt. Da handlerne blev udfart

149 TfS 1989, 246 LSR.
%0 TfS 1989, 671 LSR.
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uden tilknytning til erhvervsmaessig aktivitet, og da skatteyderen ikke ejede de fordringer, der var
genstand for overdragelse, blev det gkonomiske resultat af terminshandlerne beskattet i henhold til

SL § 4, litra f vedragrende vaeddemal, hvilket betad, at tabet ikke kunne fradrages.'®!

I modsetning til afgarelsen, er det meningen med SAFE-notes, at SAFE-investoren bliver medejer
og kan fa mulighed for at konvertere det indskudte belgb, nar en trigger-begivenhed indtraeder.
Desuden er det en ulempe, at betragte gevinst og tab som omfattet af SL § 4, litra f, da samlet
underskud ikke kan modregnes i positiv indkomst fra andre kilder i samme ar, da der ikke er tale om
erhvervsmaessig virksomhed. Underskuddet kan heller ikke overfgres til fradrag i gevinster i

efterfglgende ar, jf. analogien i personskatteloven § 13.152

Det fremgar af SKM 2020.423 SR, at Landsskatteretten tidligere i forskellige afgerelser har fastslaet,
at obligationsterminsforretninger og valutakursoptioner var omfattet af statsskattelovens § 4, litra f.153
De finansielle instrumenter i afgerelserne var opbygget pa den made, at safremt en specifik
begivenhed fandt sted, vil dette resultere i enten en gevinst eller et tab. En gevinst vil veere omfattet
af statsskattelovens 8 4, litra f, hvis det for eksempel bliver muligt at kebe en obligation til en bestemt
kurs pa et senere tidspunkt, og kursen pa dette tidspunkt er hgjere. En SAFE-notes kan kun indfries
med aktier eller penge pa et fremtidigt tidspunkt, hvis der indtreeder en sakaldt trigger-begivenhed,
hvor der saledes kan ske en bgrsnotering, en kapitalforhgjelse og en likvidering af selskabet. 15* | en

situation, hvor der ikke sker en begivenhed, vil der altsa ikke kunne modtages penge eller aktier.

Det ma udefra ovenstdende samt administrativ retspraksis konkluderes, at SAFE-notes anses som
vaeddemalskontrakt, og vil veere omfattet af statsskattelovens § 4, litra f. Begrundelsen ligger saledes
i, at nar det sakaldte begivenhed indtreeder pa et fremtidig tidspunkt, opnar SAFE-investoren enten
en gevinst eller et tab, jf. SKM 2020.423 SR.

Beskatning for personer sker i den personlige indkomst. Den personlige indkomst og kapitalindkomst

udger sammen den skattepligtige indkomst.*>® Personskattelovens &8 3 omhandler opgerelsen af den

7 1bid.

52 personskatteloven § 13

153 SKM 2020.423 SR.

54 |bid.

5% Dam, Henrik et al. (2023): Grundlseggende skatteret, s. 163 ff.
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personlige indkomst, og jf. personskattelovens § 3, stk. 1, omfatter personlig indkomst ”...alle de
indkomster, der indgar i den skattepligtige indkomst, og som ikke er kapitalindkomst”.1% Det fremgar
af personskattelovens 88 4 og 4 a, hvilke indtegter der henholdsvis er kapitalindkomst og
aktieindkomst. Det ses, at indtegter, der er omfattet af statsskattelovens § 4, litra f, ikke er navnt i
personskattelovens § 4 eller § 4 a. Hertil ma det konkluderes, at afkast, som SAFE-investor opnar,
der vedrgrer statsskattelovens § 4, litra f, skal beskattes som personlig indkomst efter
personskattelovens § 3. Skattestyrelsen bemarker endvidere, at der ikke vil veere tale om en indteegt,
som skal indga i bidragsgrundlaget for arbejdsmarkedsbidrag i henhold til ligningslovens § 16, stk.

1, fordi en veerdistigning farst sker efter SAFE-notes erhverves.’

Hvad angar opgarelsen af aktier, der erhverves, nar en begivenhed indtreeder beror pa en vurdering
af, hvornar aktien er anskaffet eller afstaet.’>® Det fremgar af Den Juridiske Vejledning, at “En aktie
er anskaffet eller afstaet pa det tidspunkt, hvor der er en endelig og bindende aftale om anskaffelsen
eller afstaelsen”.1%° Skattestyrelsen laegger i deres vurdering veegt pa administrativ praksis, hvoraf det
fremgar, at i visse situationer betragtes aktier som erhvervet ved indgaelsen af aftalen og i andre
tilfeelde, safremt der er tvivl, vil aktier farst blive betragtet som erhvervet, nar tvivlen ikke leengere
eksisterer.1®0 I den pagaldende sag er der en tvivl forbundet med indtraedelsen af en “event”, idet en
mulig gevinst er athaengig af, at denne “event” indtrader pa et fremtidigt tidspunkt. "Event” udger et
usikkerhedsmoment i vurdering af, hvornar aktierne erhverves. Det betyder, at aktierne ikke betragtes
som erhvervet ved anskaffelsen af SAFE-notes. Usikkerheden fortsetter, indtil en “event” indtraeffer.
Skattestyrelsen bemeerker, at tidspunktet for indlgsning og tidspunktet, hvor usikkerheden om
erhvervelsen af aktier forsvinder, ikke altid er det samme. Endvidere bemaerkes det, at tidspunkt for
“event” og indlesning er ikke nadvendigvis er det samme. Skattestyrelsen vurderer i den naervaerende
sag, at safremt tidspunktet for “event” og indlesning er sammenfaldende, ”...er det markedsvardien
pa dette tidspunkt, der er anskaffelsessummen for aktierne og den verdi, der anvendes efter

beskatning.”61

156 Personskatteloven § 3

57 SKM 2020.423 SR

158 SKM 2020.423 SR.

5% Den Juridiske Vejledning C.B.2.1.6.1.
160 SKM 2020.423 SR

161 SKM 2020.423 SR.
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9.1 Spekulationsbegrebet

Safremt det antages, at SAFE-notes anses som en vaddemalskontrakt omfattet af SL § 4, litra f, vil
det ogsa veere relevant at se pa spekulationsbegrebet. Spekulationsbegrebet spiller en veesentlig rolle
i forhold til SAFE-notes, da gentagne investeringer kan fgre til, at investoren anses som

erhvervsdrivende.162

Bedgmmelsen af, hvorvidt der foreligger spekulation, afhaenger af den subjektive hensigt hos den
pagzldende. Spekulationsbegrebet er relevant i forbindelse med SAFE-notes hvor gevinster fra
investeringen er skattepligtige, safremt den afggrelsen i SKM 2020.423 SR fastleegger en praksis pa
omradet, hvorefter SAFE-notes anses som en indkomst i henhold til SL § 4, litra f. Udgangspunktet
ma veere, at hvis der er tale om nering eller spekulation, vil avancen ikke veere skattefri, jf. SL § 5,

litra a.163

Som et eksempel herpa kan navns sagen TfS 1990, 187 LSR blev en larer, der var involveret i en
minkfarm, anset for formueskattepligtig af @delmetaller kebt med provenuet fra udlandslan. Retten
nagtede fradrag for kurstab pa disse lan samt for praemier til keb af USD-optioner. ZAdelmetallerne
blev beskattet i henhold til SL § 12. Udlandslanene blev ikke betragtet som erhvervsmassigt
relaterede, da de primeert blev brugt til private investeringer. USD-optioner blev anset som vaeddemal,
hvorfor der kun blev godkendt fradrag for preemien pa den option, hvor der var avance.'®* Safremt
investeringen sker med flere, vil investor anses som neringsdrivende, hvorfor det har en betydning,

hvorvidt en indehaver af en SAFE-notes anvender instrumentet til erhvervsmaessige formal.

9.2 Delkonklusion

Det kan hermed udefra ovenstaende juridiske analyse herunder administrativ praksis konkluderes, at
beskatning af SAFE-notes ske efter reglerne i statsskatteloven, herunder vaeddemalsbestemmelsen i
statsskattelovens § 4, litra f. Anskaffelsessummen for aktier, der opnas ved indlgsning af en SAFE-
note, svarer til markedsveerdien af aktierne pa tidspunktet for indlgsning. Den skattepligtig gevinst,
safremt de er foretaget i spekulationsgjemed eller som led i neering, vil vere skattepligtige, der er

beregnet som forskellen mellem vardien af aktierne og det indbetalte belgb, beskattes som personlig

62 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat s. 467
83 Dam, Henrik et al. (2023): Grundlseggende skatteret s. 285 ff.
64 TfS 1990.187 LSR
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indkomst ved indlgsningstidspunktet i henhold til statsskattelovens § 4, litra f. Tab vil ikke veere
fradragsberettigede, jf. statsskatteloven § 5, litra a, jf. SKM 2020.423 SR.

10. Den skattemaessige behandling af SAFE-notes

Der er pa nuvarende tidspunkt ingen fastlagte regler for hvordan finansieringsinstrumentet SAFE-
notes skal behandles. Den skatteretlige kvalifikation af SAFE-notes har en stor betydning for, hvordan
SAFE-notes bliver behandlet. Forskellige kvalifikationer af instrumentet vil sdledes medfgre
forskellige udfald for beskatning. Det blev gennemgaet, at SAFE-notes havde en karakter, som er
nert tilknyttet til forskellige skatteretlige finansieringsinstrumenter sasom konvertible galdsbreve
omfattet af ABL, finansiel kontrakt omfattet af KGL og vaeddemalskontrakt omfattet af SL § 4, litra
f.

Baseret pa den juridiske analyse for SAFE-notes herunder administrativ praksis, kan det udledes, at
SAFE-notes anses som veaeddemalskontrakt omfattet af statsskattelovens § 4, litra f, hvor
beskatningen sker som personlig indkomst, nar der sker en indfrielse eller afstaelse. En kvalificering
af SAFE-notes som konvertible galdsbreve omfattet af ABL, vil medfare, at beskatning for de
konverterede aktier sker efter reglerne i ABL og som aktieindkomst for personer. Her beskattes
forskellen mellem salgssummen og anskaffelsessummen. Omvendt vil en kvalificering af SAFE-
notes som en finansiel kontrakt omfattet af KGL medfere, at gevinst og tab behandles som

kapitalindkomst.

Personskatteloven regulerer udelukkende beskatningen af enkeltpersoners indkomst. Indkomsten
opdeles i den personlige indkomst, kapitalindkomst, aktieindkomst og CFC-indkomst, som hver
beskattes forskelligt. Denne opdeling af indkomsten har indflydelse pa skatteberegningen og den
endelige indkomstbeskatning, da hver indkomstkategori beskattes pa forskellig vis. Beskatning for
enkeltpersoner bestar saledes af en kombination af forskellige indkomstkategorier og

indkomstskatter.16°

65 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 192.
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Generelt er det stadig de almindelige skattelovgivningsregler, der bestemmer, om en indtegt eller
udgift er skattepligtig eller fradragsberettiget. Den samlede indkomst, som beregnes efter disse regler,
opdeles i personlig indkomst, kapitalindkomst og ligningsmaessige fradrag, hvilket udger den
skattepligtige indkomst. Denne skattepligtige indkomst bestar af arets skattepligtige indtegter
fratrukket arets fradragsberettigede udgifter. Personlig indkomst og kapitalindkomsten udger
tilsammen den skattepligtige indkomst. Aktieindkomst og CFC-indkomst opgeres og beskattes
seerskilt og er ikke en del af den skattepligtige indkomst. 266

Omend den administrativ praksis fastslog, at SAFE-notes bedst kunne kvalificeres som en
veeddemalskontrakt i henhold til statsskattelovens § 4, litra f, er det vasentligt at foretage en analyse
af den skatteretlige behandling for hver af de i analysen gennemgaede kvalifikationsmuligheder.
Dette skyldes, at hver af disse instrumenter vil fgre til forskellige skattemassige konsekvenser

afhaengigt af deres skatteretlige kvalifikation, iseer i forhold til den skattemassige opgerelse.

10.1 Den personlige indkomst

Som navnt tidligere udger personlig indkomst og kapitalindkomsten sammen den skattepligtige
indkomst. Safremt SAFE-notes anses som vaddemalkontrakt omfattet SL § 4, stk. 1, litra f, vil

beskatningen ske i den personlig indkomst. 67

Personskattelovens 8§ 3 omhandler opgarelsen af den personlig indkomst, og jf. personskattelovens §
3, stk. 1, omfatter personlig indkomst ”...alle de indkomster, der indgar i den skattepligtige indkomst,
og som ikke er kapital indkomst”.168 Personlig indkomst inkluderer alle de typer af indkomst, der ikke
klassificeres som kapitalindkomst, aktieindkomst eller CFC-indkomst. Dette dakker over
indkomsttyper sasom lgn og andre arbejdsrelaterede indkomster, samt indtaegter fra spil og

veeddemal®®® Serligt den sidste har relevans for den del af opgaven.

Hvis SAFE-notes indregnes som en del af den personlige indkomst i henhold til 8 3 i

personskatteloven, vil skattesatsen blive bestemt ud fra investorens gkonomiske situation, det vil sige

66 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 191 ff.
87 |bid.

168 personskatteloven § 3

8% Dam, Henrik et al. (2023): Grundlseggende skatteret, s. 163 ff.
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til en marginal skat pa 52,07 pct. (2024).17° Reglerne for en ugift person er angivet i PSL § 7, stk. 3
0g 4.

Hvis SAFE-investoren modtager tilbagebetaling af det udlante belgb, vil der ske en beskatning af
forskellen mellem det tilbagebetalte belgb og det oprindelige lanebelgb. Denne beskatning
klassificeres som personlig indkomst og underkastes en marginalskattesats pa 52,07 %.
Bemaerkelsesveerdigt er det, at eventuelle tab ikke kan fradrages, hverken for enkeltpersoner eller
selskaber. | tilfelde af at SAFE-investoren far mulighed for at konvertere det indskudte belgb til
aktier, vil forskellen mellem veerdien af de modtagne aktier og det udlante belgb blive underlagt en
beskatning som personlig indkomst analogt med beskatningen ved kontant tilbagebetaling og uden
mulighed for tabsfradrag. Senere veerdistigninger pa de modtagne aktier vil blive behandlet som

aktieindkomst for enkeltpersoner.

Anses investoren at betale topskat, er skatteloftet pa 52,07% (2024).1"* Anskaffelsessummen for
aktier, der opnas ved indlgsning af en SAFE-notes, svarer til markedsverdien af aktierne pa
tidspunktet for indlgsning.1’2 Den skattepligtige gevinst, safremt erhvervelsen anses som spekulation
eller n&ring, vil vere skattepligtig, jf. SL 8 5, litra a, og et eventuelt tab i forbindelse med SAFE-
notes vil ikke veere fradragsberettiget. Den fortjeneste, som SAFE-investor opnar indgar i investorens
personlige indkomst, jf. PSL § 3.

10.2 Kapitalindkomst

Anses SAFE-notes som finansielkontrakt omfattet af KGL § 29, vil indkomsten opgeres som
kapitalindkomst. Reglerne i KGL for finansielle kontrakter omfatter de former, hvor der er tale om
kobs- eller salgsrettigheder eller terminskontrakter.t”®> KGL § 29 specificerer, at gevinst og tab pa
terminskontrakter og kebs- og salgsretsaftaler indgar i beregningen af den skattepligtige indkomst. 27
En keberetsindehaver har ret, men ikke forpligtelse, til at erhverve et aktiv eller passiv til en

forudbestemt pris pa eller fer en bestemt dato. En salgsretsindehaver har ret, men ikke pligt, til at

170 Skatteministeriet, satser

71 1bid.

72 SKM 2020.423 SR

73 | ;erebog om indkomstskat, s. 677 ff.
174 Kursgevinstloven § 29
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afsta et aktiv eller passiv til en forud aftalt pris pa eller far en bestemt dato. '’ Saledes giver kontrakten
erhververen ret, men ikke pligt, til enten at kabe eller slge en bestemt mangde af et bestemt aktiv

(eller passiv) pa eller far en udlgbsdato til en aftalt pris.t’®

I henhold til KGL § 33 skal beskatningen farst foretages efter et separationsprincip, dvs. gevinst og
tab pa en finansiel kontrakt skal beregnes uafhaengigt af de skatteregler, der geelder for det
underliggende aktiv.1’” Dette geelder uanset kontraktens formal, og uanset om kontrakten afvikles ved
levering eller differenceafregning. Gevinst og tab skal beregnes pa basis af lagerprincippet, dvs. som
forskel mellem kontraktens veerdi ved indkomstarets afslutning og veerdien ved indkomstarets start.
Hvis kontrakten er erhvervet i indkomstaret, beregnes gevinst eller tab som forskel mellem verdien

ved indkomstarets afslutning og kontraktens kghssum.1’®

Som eksempel hertil kan navnes sagen SKM 2023.472 SR, omfattet af reglerne for finansielle
kontrakter, jf. reglerne 1 KGL § 29, da der ikke direkte var tale om aktietegning, men narmere en
option.'’® Séfremt aktietegningen bliver realiseret, s vil der veere lagerbeskatning af den gkonomiske
gevinst og begraenset mulighed for at modregne tab i anden indkomst, hvis aktietegningen ikke blev

realiseret. Gevinst og tab beskattes efter lagerprincip.*8°

| visse tilfelde kan brugen af lagerprincippet, som medfarer beskatning af urealiserede gevinster,
udgere en vesentlig ekonomisk belastning for den skattepligtige. Dette medferer, at
realisationsprincippet anvendes pa beregningen af gevinst eller tab pa kontrakten, jf. KGL § 33, stk.
2. Det er dog en betingelse for dispensationen, at den pageldende kontrakt indgas som led i
virksomhedens primare drift, og at beskatning efter lagerprincippet vil vere til veesentlig ekonomisk

ulempe for virksomheden. 8

Antages det, at SAFE-notes betragtes som en finansiel kontrakt, omfattet af KGL § 29, vil SAFE-

notes opgares som kapitalindkomst hvor den skattepligtige indkomst vil se ud som i eksempel 1.182

7% Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 677 ff.
178 1bid.

77 |bid, s. 684 ff.

78 1bid.

179 SKM 2023.472 SR.

180 |bid.

81 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 684 ff.
82 SKM 2020.423 SR.
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Eksempel 1 er konstrueret pa baggrund af informationer i den omtalte sag SKM 2020.423 SR. Der
antages en investering med SAFE-notes pa USD 15.000, som har en indlgsningsveerdi pa DKK
325.599,81, nar aktierne salges. Kursgevinsten og skattepligtige belgb er fundet ved at treekke det

samlede indskudsbelgb fra indlgsningsveerdien.

Eksempel 1: Indlgsning af SAFE-notes

Belgb investeret i SAFE 15.000,00
Kursveerdi af aktier pa indlgsningstidspunktet 5.500,00
Tegningskurs ved indlgsning af SAFE 1,6117
Indlgsningsveerdi af aktier i USD 51.188,50
Antal Aktier 9.307,00
USD/DKK pa indlgsningstidspunktet 6,3608
Indlgsningsveerdi af aktier i DKK 325.599,81
Indskudsbelgb i USD 15.000,00
USD/DKK pa indskudstidspunktet 6,3362
Samlet indskudsbelab i DKK 95.043,00
Kursgevinst i DKK (kapitalindkomst) 230.556,81

Figur 2: SAFE-notes skatteretlig opgarelse som kapitalindkomst!®

| eksemplet forudseettes det, at investoren er ugift og betaler topskat. Den positive kapitalindkomst
under bundfradraget, p& DKK 50.500 (2024), beskattes med cirka 37%, plus eventuel kirkeskat.
Belgbet over bundfradraget, pA DKK 180.056,81 (DKK 230.556,81 - DKK 50.500), leegges til
topskattegrundlaget og beskattes med 42%, plus kirkeskatten. | nettokapitalindkomsten er der saledes
et skatteloft pa 42%, modsat den personlige indkomst, hvor skatteloftet er pa 52,07%.8 | sagen SKM
2020.423 SR var kapitalindkomst den foretrukne kvalificering, da beskatningen er lavere
sammenlignet med personlig indkomst. Desuden er det en fordel ved kapitalindkomst, at der findes
et bundfradrag i topskattegrundlaget pA DKK 50.500 (2024), hvilket ikke er tilfeeldet med personlig
indkomst, hvor der ikke er noget bundfradrag ved topskattegrundlaget. Bundfradraget og
topskatteloftet er fordele ved behandlingen af SAFE som kapitalindkomst. I personlig indkomst er

skatteloftet hgjere end kapitalindkomsten, nemlig pa 52,07 %, og der er heller ingen bagatelgraense.

Beskatningsgrundlaget for topskatten udregnes pa baggrund af kapitalindkomsten, hvori bade den

positive indkomst og eventuel positiv kapitalindkomst over DKK 50.500 (2024) inkorporeres

183 Eksempel fra oplysninger i sagen SKM 2020.423 SR.
84 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 684 ff.
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efterfulgt af fradraget af et bundfradrag pd DKK 588.900 (2024). Ydermere eksisterer der en
bagatelgreense pd DKK 2.000 for kursgevinster, hvilket betyder, at der ikke skal betales skat af de
forste DKK 2.000. Tilsvarende vil der ikke veere fradrag for de farste DKK 2.000 i realiseret

kurstab.18

Ud fra informationerne i Eksempel 1, hvor kursgevinsten er pa DKK 404.957, vil den skattepligtige
opgerelse saledes medfarer, at skatten ved afstaelse af SAFE-notes for en fysisk person vaere DK
93.468,86. Udregningen er illustreret nedenfor.
Bundfradrag = 230.556,81 — 2000 = 228.556,81
228.556,81 — 50.500 = 178.056,81
50.500 * 0.37 = 18.685
178.056,81 * 0.42 = 74.783,86
Skat udger = 74.783,86 + 18.685 = DKK 93.468,86

Safremt SAFE-notes kvalificeres som en finansielt kontrakt, omfattet af KGL § 29, vil instrumentet
opgeres efter kapitalindkomst, hvorefter skatte beregningen kan se ud som ovenstaende. Det skal

bemarkes, at eksemplet er baseret pa sagen SKM 2020.423 SR.

For virksomheder er udgangspunktet, at tab pa finansielle kontrakter kan fratraekkes uden
begransning. Dog indeholder KGL § 31 regler, der begranser fradrag for tab pa aktiebaserede
kontrakter for selskaber. Dette begraenser muligheden for at fratreekke tab pa kontrakter relateret til

datterselskabers, koncernselskabers eller egne aktier.&

Kapitalindkomst, i henhold til PSL § 4, stk. 3, vil kursgevinster og kurstab for den, der investerer med
SAFE-notes, blive inkluderet i vedkommendes skattepligtige almindelige indkomst. Beskatningen vil
derefter blive baseret pa realisationsprincippet og beregnet som forskellen mellem
anskaffelsessummen og afstaelsessummen for aktivet. Hvis investoren anses for at betale topskat, er
det maksimale skatteloft her pa 42% (2024).

185 Skatteministeriet, Skat af obligationer og andre fordringer
8¢ Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 684 ff.
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10.3 Aktieindkomst

Safremt SAFE-notes kvalificeres som et konvertibelt galdsbrev, vil beskatning ved afstaelse af aktier
ske efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven, jf. ABL § 1, stk. stk. 3, Konvertering af de

konvertible obligationer til aktier eller anparter medfgrer ingen skattemassige konsekvenser. 8’

Aktieavancebeskatningsloven indeholder regler vedrgrende beskatning af en fortjeneste ved afstaelse
af aktier, samt hvordan en skattepligtig fortjeneste skal opgeres. For almindelige aktier er det
afgerende, om aktierne afhandes af personer eller selskaber. Ved beregning af gevinst og tab pa

almindelige aktier skal enkeltpersoner falge realisationsprincippet som angivet i ABL § 23, stk. 1.

Selskaber skal anvende lagerprincippet til at beregne gevinst og tab pa skattepligtige portefaljeaktier
i henhold til ABL § 23, stk. 5, medmindre aktierne ikke handles pa et reguleret marked eller en
multilateral handelsfacilitet.’®8 Selskabet kan vealge at benytte realisationsprincippet i henhold til
ABL 8§ 23, stk. 6. Realisationsprincippet indebeerer, at eventuel fortjeneste eller tab bliver inkluderet
i den indkomstperiode, hvor en gevinst eller et tab opstar. Ifglge lagerprincippet bliver fortjeneste
eller tab pa aktier opgjort for hvert regnskabsar, uanset om aktierne er blevet solgt eller ej. Nar
realisationsprincippet benyttes, skal gevinst og tab beregnes ved hjaelp af gennemsnitsmetoden. 18°
Gennemsnitsmetoden indebeerer, at den samlede anskaffelsessum for de aktier, der afstas i et enkelt
selskab, beregnes som en andel af den samlede anskaffelsessum for alle aktier i selskabet. Dette
beregnes pa tidspunktet umiddelbart fgr afstaelsen, i henhold til med ABL § 26, stk. 2.1%

Antages det, at SAFE-notes betragtes som et konvertibelt geeldsbrev, som spgrgeren i den tidligere
omtalte afgerelser haevdede, vil SAFE-notes opgares som aktieindkomst, hvor den skattepligtig
indkomst vil se ud som i Eksempel 2.1%%. Eksempel 2 er konstrueret pa baggrund af informationer i
den omtalte sag SKM 2020.423 SR. Der antages en investering i SAFE-notes pa USD 15.000, som
har en indlgsningsverdi pa DKK 325.599,81 nar aktierne selges. Avancen beregnes derefter som

differencen mellem salgssummen pa DKK 500.000 og anskaffelsessummen pa DKK 95.043. Den

87 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 635.
88 Dam, Henrik et al. (2023): Grundlzeggende skatteret, s. 340.
'8 |bid.

9% Dam, Henrik et al. (2023): Grundlaeggende skatteret, s. 352.
191 SKM 2020.423 SR
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Eksempel 2: Indlgsning af SAFE-notes

Belgb investeret i SAFE 15.000,00
Kursvaerdi af aktier pa indlgsningstidspunktet 5.500,00
Tegningskurs ved indlgsning af SAFE 1,6117
Indlgsningsveerdi af aktier i USD 51.188,50
Antal Aktier 9.307,00
Indlgsningsveerdi af aktier i DKK 325.599,81
Indskudsbelpb i USD 15.000,00
USD/DKK pa indskudstidspunktet 6,3362
Samlet indskudsbelgb i DKK 95.043,00
Salgssum for aktier omregnet til DKK 500.000,00
Anskaffelsessum 95.043,00
Gevinst til beskatning ved afstaelse af aktier 404.957,00

resulterende gevinst pa DKK 404.947 beskattes som aktieindkomst i overensstemmelse med PSL §
4 q, stk. 1, nr. 4,192

Figur 3: SAFE-notes skatteretlig opggrelse som aktieindkomst!®3

Sammenlignet med det belgb pd DKK 230.556,81, som udger den skattepligtige indkomst i henhold
til kursgevinstloven, varierer de skattepligtige indkomster, som navnt tidligere, afhangigt af
beskatningsgrundlaget. En aktieavance refererer til den fortjeneste eller det tab, der opstar ved at
seelge aktier. Avancen udger den skattepligtige indkomst i henhold til aktieavancebeskatningsloven.
En positiv aktieavance opstdr, nir aktierne salges med fortjeneste, dvs. til en hgjere pris end
kebsprisen. Omvendt indebarer en negativ aktieavance et tab, hvilket sker, nir aktierne salges til en
lavere pris end kebsprisen.’® Den skattemassige behandling af fortjeneste fra salg af aktier for
fysiske personer fremgar af ABL § 12, hvorefter enhver fortjeneste fra salg af aktier skal medregnes
i indkomstopgarelsen. Gevinst og tab fra sadanne transaktioner beskattes som aktieindkomst i

overensstemmelse med PSL § 4 a, stk. 1, nr. 4.1%

Tabet fra afstaelse af SAFE-notes afhaenger af, om aktierne er noteret pa et reguleret marked. Tab,

som personer lider ved afstaelse af almindelige aktier, der ikke handles pa et reguleret marked,

92 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 637.
193 Eksempel fra oplysninger i sagen SKM 2020.423 SR.

94 Dam, Henrik et al. (2023): Grundlaeggende skatteret, s. 337
9% Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 637.
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treekkes fra i beregningen af den skattepligtige indkomst i overensstemmelse med ABL 8 13, stk. 1,
medmindre aktierne har vaeret optaget til handel pa et reguleret marked i den pagaldendes ejertid, jf.
ABL 8§ 13, stk. 2. Dog kan et tab kun fratreekkes, hvis det overstiger summen af tidligere modtagne
udbytter mv. ifglge ABL 8 5A. Et tab i henhold til ABL § 13 fradrages i aktieindkomsten i henhold
til PSL § 4a, stk. 1, nr. 4. Hvis aktieindkomsten bliver negativ, beregnes en negativ skat pa denne,
som modregnes i den skattepligtiges slutskat ifglge PSL § 8a, stk. 5. Hvis der er et resterende belgb,
kan det muligvis overfares til fradrag i en eventuel segtefelles positive aktieindkomst eller fremfares
til modregning i den skattepligtiges eller agtefellens slutskat for de kommende indkomstar ifglge
PSL § 8 a, stk. 6.1° Tab, som personer lider ved afstaelse af almindelige aktier, der handles pa et
reguleret marked, fradrages i summen af indkomstarets udbytter og gevinster ifalge ABL § 13A, stk.
1. Tab kan kun fratreekkes i udbytter, gevinster og afstaelsessummer, der er aktieindkomst jf. PSL §
4 a, jf. ABL 8§ 13 g, stk. 1, sidste pkt. Tab kan kun fratreekkes i det omfang, tabet overstiger summen
af de i ABL § 5 a opregnede tidligere modtagne udbytter.1%’

For selskaber gelder det, at fortjeneste pa portefaljeaktier er skattepligtig ifalge ABL § 9, stk. 1.198

Tab pa skattepligtige portefaljeaktier kan treekkes fra i den skattepligtige indkomst, hvis selskabet
anvender lagerprincippet i henhold til ABL 8 9, stk. 2. Dog kan tab kun fratreekkes, hvis det overstiger
tidligere modtagne udbytter ifalge ABL 8 5A. Anvender selskabet derimod realisationsprincippet i
henhold til ABL § 23, stk. 6, skal tabet treekkes fra i arets gevinster pa realisationsbeskattede
skattepligtige portefaljeaktier ifalge ABL § 9, stk. 3.1% Normalt skal gevinst og tab pa skattepligtige
portefaljeaktier beregnes efter lagerprincippet ifalge ABL § 23, stk. 5. Selskabet kan dog ifglge ABL
§ 23, stk. 6, 1. pkt. vaelge at bruge realisationsprincippet for gevinst og tab pa skattepligtige
portefgljeaktier, der ikke handles pa et reguleret marked eller en multilateral handelsfacilitet. For at
kunne bruge realisationsprincippet kreeves det, at selskabet anvender dette princip for alle sadanne
aktier, og at den ikke tidligere har anvendt lagerprincippet for sadanne aktier ifalge ABL § 23, stk. 6,
2. og 3. pkt. Hvis realisationsprincippet anvendes, skal gevinst og tab beregnes ved hjelp af

gennemsnitsmetoden. 2%

19 Dam, Henrik et al. (2023): Grundlseggende skatteret, s. 347 ff.
97 |bid.

98 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 643.
% |bid.

200 Dam, Henrik et al. (2023): Grundlseggende skatteret, s. 351.
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Aktieindkomst er defineret i PSL 8 4 a og er en selvstendig indkomstkategori. Det betyder, at den
ikke indgar i den skattepligtige indkomst og en negativ aktieindkomst kan derfor ikke modregnes i
skattepligtig indkomst.?%* Aktieindkomst beregnes efter reglerne i PSL § 8 a. Ifglge denne
bestemmelse er skatten af aktieindkomst, der ikke overstiger et justeret grundbelgb pa 61.000 kr., 27
pct. Denne sats svarer til den skat, som den udbytteudloddende enhed skal indeholde. Hvis
aktieindkomsten overstiger det justerede grundbelgb, udger skatten pa aktieindkomsten 42 pct. af den

overskydende del, som angivet i PSL § 8 a, stk. 2.202

Ud fra informationerne i Eksempel 1, hvor den skattepligtige indkomst er pa DKK 404.957, vil den
skattepligtige opgarelse saledes medfarer, at skatten ved afstaelse af SAFE-notes for en fysisk person

vil veere 161.606,95. Udregningen er illustreret nedenfor.

404.957 — 56.500 = 348.457
348.457 x 0.42 = 146.351,94
56.500 * 0.27 = 15.255
Skat udger = 146.351,94 + 15.255=DKK 161. 606, 94

Ved delvis afstaelse af aktiebeholdningen i et selskab af den skattepligtige, benyttes normalt den
sakaldte gennemsnitsmetode som primeer tilgang til at fastsatte anskaffelsessummen for de solgte
aktier i overensstemmelse med bestemmelserne i ABL 8§ 24 og 26.2° Gennemsnitsmetoden
indebeerer en proportional fordeling af den samlede anskaffelsessum for den samlede aktieportefalje

i det pagaldende selskab mellem de afstaede aktier og de aktier, der bevares af den skattepligtige.

Skattepligtige personer anvender som hovedregel realisationsprincippet til beregning af gevinster og
tab, hvilket er en fordel ved beskatning af SAFE-notes, da vardien kun skal opgares ved realisering

af gevinsten, og ikke arligt som foreskrevet af realisationsprincippet ifglge ABL § 23, stk. 1.204

201 Bolander, Jane et al. (2023): Leerebog om indkomstskat, s. 199.
202 Bolander, Jane et al. (2023): Leerebog om indkomstskat, s. 201.
203 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 640.
204 Dam, Henrik et al. (2023): Grundlzseggende skatteret, s. 347.
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10.4 Den skattemassige behandling af dansk SAFE-udstedere

Der er endnu ikke taget stilling til den skattemassige behandling af danske SAFE-udstedere, herunder
hvordan SAFE-investeringen skal behandles i selskabet. Der findes ingen afggarelser, der behandler
de skatteretlige konsekvenser for danske selskaber, der udsteder SAFE-notes, alene for SAFE-
investor. Hvis SAFE-notes udstedes under betingelser, der ligner dem, der blev anvendt i den i SKM
2020.423 SR, ma det vurderes, at selskabet med stor sandsynlighed vil veaere underlagt skattepligt af
det lanebelgb, der modtages, i det ar, hvor lanet etableres. Derudover kan det ikke med sikkerhed

siges, at selskabet vil kunne opna fradrag, hvis lanet senere tilbagebetales eller konverteres til aktier.

Eneste praksis pa omradet er sagen SKM 2023.472 SR, hvor en aktietegning med Warrant-aftale,
herunder ogsa kan betegnes som Hatch, blev anset som en finansiel kontrakt omfattet af KGL, da der
var tale om option til tegningsret og ikke tegningsret til aktier. | sagen var der tale om et dansk
udstedende selskab, hvor Skatteradet besluttede, at der var skattepligt, hvorefter gevinst og tab skulle

beskattes efter lagerprincip, med muligvis alene begreaenset fradragsret for tab.20®

Det blev i analysen i afsnit 4.2 og 6 fastslaet, at der SAFE-notes hverken skatteretligt eller
selskabsretligt kunne anses som et konvertibelt galdsbrev. Men hvis det var tilfeldet, vil den
skatteretlige behandling af udsteder vere saledes, at udstedelsen af SAFE-notes ikke vil have
skattemassige konsekvenser for det udstedende selskab.?%® Udstederen behandles som en udsteder
af aktier og beskattes ikke af gevinster eller far fradrag for tab i forbindelse med udstedelse, indfrielse

eller konvertering.?%’

10.4.1 SAFE-udstedere ud fra almindelige forhold

Ser man pa de almindelige forhold i forhold til, hvordan et selskab bliver finansieret, og hvordan
finansiering skattemaessigt behandles, nar et selskab modtager kapital, vil der her vere forskellige
mader. Et selskab kan skaffe finansiering ved at tilfare kapital gennem udstedelse af nye aktier,

modtagelse af tilskud eller optagelse af 1an.208

205 SKM 2023.472 SR.

206 Bundgaard, Jakob (2012): Konventionelle konvertible instrumenter (Il), s. 4.
207 |bid.

208 Kure, Henrik (2021) Finansieringsret, s. 26.
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Nar der foretages en udvidelse af aktiekapitalen, er kapitalindskuddet ikke skattepligtigt for selskabet.
Det samme gelder for overkursen, som et selskab opnar ved udvidelsen af sin aktiekapital, i

overensstemmelse med SEL § 13, stk. 1, nr. 1.209

| situationer, hvor et selskab modtager kapitaltilfarsler uden at udvide sin aktiekapital, betragtes dette
som et tilskud.?*® Generelt vil et tilskud fra et selskab til et andet veere skattepligtigt for det
modtagende selskab i henhold til SL § 4, medmindre tilskuddet kan klassificeres som skattefrit
udbytte ifglge SEL § 13, stk. 1, eller skattefrit tilskud ifelge SEL § 31D. Som hovedregel vil
udbyderen af tilskuddet ikke kunne fradrage det, medmindre udbyderen kan dokumentere, at
tilskuddet var en driftsomkostning, jf. SL § 6. Udbyderen vil aldrig kunne fa fradrag, hvis tilskuddet
er skattefrit ifglge SEL § 31D, ifglge SEL § 31D, stk. 3.2!

Hvis udstedelsen af SAFE-notes bliver betragtet som tilskud til det udstedende selskab, vil det
resultere i skattepligt, hvilket ger instrumentet ufordelagtigt. Pa samme made, hvis SAFE betragtes
som en vaeddemalskontrakt eller finansiel kontrakt, vil selskabet blive underlagt lagerbeskatning af
SAFE-notes, hvorefter der muligvis alene vil veere begraenset fradragsret for tab. Hvis SAFE-notes
bliver vurderet pa disse mader, vil det ikke vere fordelagtigt for det udstedende selskab, hvilket gar

SAFE-notes ineffektive og ubrugelige som instrument.

10.5 Delkonklusion

For nuvaerende antyder det, som fglge af afgarelserne i SKM 2020.423 SR og SKM 2022.259, der er
en tilbgjelighed til, at SAFE-notes skattemassigt skal karakteriseres som vaeddemalskontrakter og
derfor beskattes i henhold til SL § 4, litra f. Hvorvidt dette resultat vil vaere geldende for alle
situationer med SAFE-notes er en diskussion. Ikke desto mindre, pa trods af disse afgarelser og den
manglende praecedens samt fraveeret af stillingtagen fra de ordinaere domstole til den skattemaessige

karakterisering, er retsstillingen pa omradet forsat tvivisomt.

209 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 922 og 1142.
219 Bolander, Jane et al. (2023): Laerebog om indkomstskat, s. 1155 ff.
21 |bid.
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Det udledes af den skattemassige opgarelse, at nar SAFE-notes konverteres til aktier og derefter
afstas, har indkomsttypen en vasentlig betydning i forhold til skatteberegningen. Afhangigt af den
valgte indkomsttype for opgerelsen af SAFE-notes, varierer de skattepligtige resultater betydeligt.
Det er vigtigt at bemaerke, at hvis SAFE-notes behandles som indteaegt i henhold til SL § 4, litra f, og
erhvervelsen ikke anses som spekulation, vil gevinsten veere skattefri i overensstemmelse med SL §
5, litra a, hvor der ikke vil vaere mulighed for fradrag for tab, hvilket kan betragtes som en ulempe.
Ved opgerelsen af indkomsten som kapitalindkomst, hvis SAFE-notes kvalificeres som finansiel
kontrakt omfattet af KGL, vil lagerprincippet dog blive anvendt, hvilket indebarer, at instrumentet
skal opgares og beskattes efter hvert regnskabsar. Dette adskiller sig fra aktieindkomsten, hvor

realisationsprincippet anvendes.

Den optimale skattemessige klassificering for en SAFE-investor vil vare, hvis SAFE-notes anses
som aktieindkomst i henhold til aktieavancebeskatningsloven. Dette skyldes, at aktieindkomsten i
henhold til PSL § 4a ikke indgér 1 den skattepligtige almindelige indkomst efter PSL § 4a, stk. 5. Det
skattepligtige belob i henhold til aktieavancebeskatningsloven beregnes som en avanceopgerelse ved
hjelp af gennemsnitsmetoden mellem afstdelsessummen og den gennemsnitlige anskaffelsessum.
Ifolge PSL § 8a vil beskatningen af aktieindkomsten udgere 27 pct., hvis aktieindkomsten ikke
overstiger et grundbeleb pa 61.000 kr. (2024), og 42 pct. for den del af aktieindkomsten, der

overstiger dette grundbelob.

11. Diskussion

| de seneste ar har der varet en stigende efterspgrgsel pa nemme og hurtige finansieringsinstrumenter
I takt med en stigning i antallet af nyopstartede virksomheder. Som falge heraf sgger danske startups
i stigende grad radgivning om og strukturering af finansieringsinstrumenter. Der er en voksende
opmearksomhed pa hybride finansieringsinstrumenter, iser i forbindelse med kapitalrejsning, der

involverer mindre omfattende aftaledokumenter og kortere forhandlinger.
I en artikel af Mattias Vilhelm Warnge Nielsen og Nikolaj Lassen diskuteres Simple Agreement for

Future Equity (SAFE-notes) fra et dansk perspektiv, hvor det heraf kan udledes, at mens konvertible

lan stadig dominerer investeringsrunder i danske startups og vaekstvirksomheder, vinder SAFE-notes
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gradvist indpas.?'? Dette skyldes SAFE-notes' enkelhed, fleksibilitet og lave omkostninger, hvilket
giver startups hurtig adgang til nedvendig kapital og udskyder komplekse vilkar til senere. Dog er
anvendelsen af instrumentet endnu ikke udbredt i Danmark. Dette kan skyldes flere arsager, men det
ma konstateres, at der er visse usikkerheder omkring instrumentet, sasom tidspunktet for konvertering
og antallet af kapitalandele. Disse usikkerhedsmomenter, som ogsa ma erkendes at have haft
betydning for fastleeggelsen af en kvalificering i dansk skatteret, ma blandt andet danne grundlag for,

hvorfor anvendelsen af instrumentet endnu ikke er udbredt i Danmark.

SAFE-notes tilbyder flere fordele. Med SAFE-notes sikres der en adgang til kapitalandele ved en
fremtidig finansieringsrunde, og deres enkle og standardiserede karakter reducerer de samlede
transaktionsomkostninger for bade investor og selskab. Artiklen Simple Agreement for Future Equity
— et dansk perspektiv, fremhaver endvidere, at der i praksis er det svareste vilkar at opna enighed
om, er verdiansattelsen af selskabet, som ofte kraever en dybdegaende forstaelse af selskabets
finansielle situation og fremtidige udsigter. Det kan udtrykkes saledes, at udfordringen med SAFE-
notes ligger i at udskyde afggrelsen om virksomhedens verdiansattelse til en fremtidig
investeringsrunde. Verdiansettelsen af selskabet udskydes, hvilket kan veere en fordel for begge
parter. SAFE-notes er ogsd reguleret for at stette tidlige startups og friger selskabet fra
geeldsforpligtelser og rentebetaling. Selskabet kan pa den made styre uden om gald, som kan vere
byrdefuld. Pa den anden side er SAFE-notes ikke uden risici. Investorer lgber risikoen ved at investere
I en periode uden at modtage en ejermassig modydelse, da der ikke er nogen garanti for, at der vil
vere en fremtidig investeringsrunde, der vil muliggere konverteringen af SAFE-notes til

kapitalandele.

111 SAFE-notes og afarterne heraf

| erkendelse af behovet for mere simple finansieringsmuligheder, serligt for nyopstartede
virksomheder i Danmark, er der udviklet forskellige variationer af SAFE-notes. Et eksempel er Hatch,
som er en dansk version af SAFE-notes. Disse variationer, herunder Continuous SAFE (CAFE), gar
det muligt for startups at opna hurtig finansiering uden lange forhandlinger om vilkarene.?'® Hatch

og SAFE-notes deler mange ligheder, men der er ogsa forskelle, isar i forhold til forfaldsdatoen.

212 Njelsen, M. V., & Lassen, L. (2022). Simple Agreement for Future Equity — et dansk perspektiv.
213 Medium (2020): Introducing the CAFE.
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Mens SAFE ikke har en forfaldsdato, har Hatch en fastsat forfaldsdato, der fungerer som et

sikkerhedsnet for investorer og sikrer deres ret til at blive kapitalejere i selskabet.?4

Samlet set er SAFE-notes og dets variationer som Hatch et attraktivt alternativ for startups, der sgger
hurtig og enkel finansiering, selvom der stadig er visse uklarheder, der skal adresseres for at fremme

deres udbredelse og accept i det danske investeringsmiljga.

Simple Agreement for Future Equity (SAFE-notes) har haft en betydelig effekt pd hvad angar
investeringer i nyopstartede virksomheder i Danmark. SAFE-notes er oprindeligt udviklet i USA,
hvor selskaber stiftes med aktier, der senere kan uddeles. Trods manglende kendskab til instrumentet
var der en stigning i efterspgrgslen indtil Q4 2021.2%> Dog betragtes SAFE-notes stadig ikke som et
ideelt alternativ til tidlige finansieringsinstrumenter pa grund af uhensigtsmassig og uafklaret

beskatning, hvilket skaber usikkerhed om behandlingen i henhold til dansk skatteret.

| tillzeg til den nationale lovgivning er det vasentligt at erkende, at den internationale anerkendelse
af SAFE-notes og Hatch indikerer behovet for at harmonisere lovgivningen med EU-retten. Det er
usikkert, om disse hybridfinansieringsinstrumenter vil opna samme popularitet i Europa som i USA.
Der eksisterer utvivisomt forskelle i beskatningssystemerne pa tvers af landene, hvilket understreger
ngdvendigheden af en falles forstaelse for, hvordan disse instrumenter skal behandles i en europaisk
kontekst. Potentielle variationer i behandlingen af instrumenterne kan potentielt fare til juridiske
uoverensstemmelser, for eksempel hvis et medlemsland klassificerer instrumentet som geeld, mens et

andet anser det som egenkapital, som investorerne modtager.

SAFE-notes tilbyder flere fordele. Med SAFE-notes sikres der en adgang til kapitalandele ved en
fremtidig finansieringsrunde, og deres enkle og standardiserede karakter reducerer de samlede
transaktionsomkostninger for bade investor og selskab. Artiklen Simple Agreement for Future Equity
— et dansk perspektiv, fremhaver endvidere, at det i praksis er det svareste vilkar at opna enighed
om, er verdiansattelsen af selskabet, som ofte kraever en dybdegaende forstaelse af selskabets
finansielle situation og fremtidige udsigter. Det kan udtrykkes saledes, at udfordringen med SAFE-

notes ligger i at udskyde afgarelsen om virksomhedens verdiansettelse til en fremtidig

214\/on-Haller, Martin (2020): Debat: Coronakrisen giver mulighed for mindre ulige fordeling af fremtidige tech
startup Successer.
215 Webinar om SAFE-notes med Kromann Reumert
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investeringsrunde. Verdiansettelsen af selskabet udskydes, hvilket kan veere en fordel for begge
parter. SAFE-notes er ogsd reguleret for at stette tidlige startups og friger selskabet fra
geeldsforpligtelser og rentebetaling. Selskabet kan pa den made styre uden om gald, som kan vere
byrdefuld. Pa den anden side er SAFE-notes ikke uden risici. Investorer lgber risikoen ved at investere
I en periode uden at modtage en ejermassig modydelse, da der ikke er nogen garanti for, at der vil
veere en fremtidig investeringsrunde, der vil muligggre konverteringen af SAFE-notes til

kapitalandele.

11.2 SAFE-notes’ virkning pa iveerksaettermiljoet

SAFE-notes har serligt indvirkning pa iveerksettermiljeet, idet det oftest er i selskabets seed-stadie,
at SAFE-notes bliver aktuelt. Ser man pa det danske iverksettermiljg, viser Erhvervsministeriet i en
rapport om lveerksatteri | Danmark, at den er i en gunstig position og har gennem de seneste 20 ar
har oplevet betydelig veekst og udvikling.?%6 Yderligere fremgar i det rapporten, at der er interesse fra
professionelle udenlandske aktgrer, som ser det danske iveerksattermiljg som attraktivt og veerd at
investere i. Antallet af udenlandske investeringsfonde, der opererer i Danmark, er steget fra ca. 20 i
2016 til over 120 i 2021, hvilket indikerer et attraktivt investeringsklima og en evne til at tiltreekke

global interesse.?!’

Det fremgar af Danmarks Statistik, at der i 2021var 328.445 gkonomisk aktive firmaer, med 35.700
reelt nye firmaer i 2021. Der er registreret en stigning pa 2,6 pct. i forhold til 2020, hvilket markerer
det tredje ar i treek, hvor antallet af nye firmaer er i vakst. Desuden er det farste gang siden

finanskrisen, at antallet af nyetablerede firmaer overstiger 35.000 indenfor et ar.2:s

218 Erhvervsministeriet (2023): Iveerksaetteri i Danmark — aktuelle udfordringer.
27 |bid.
218 Danmarks statistik (2023): Der bliver fortsat flere nye firmaer.

62



Udvikling i antallet af reelt nye firmaer med og uden ansatte
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Figur 4 - Udvikling i antallet af reelt nye firmaer med og uden ansatte?®

Statistikdata viser en stigning i antallet af nye firmaer, bade dem med og uden ansatte. | 2021 talte de

nye firmaer 11.200 med lgnmodtagere, hvilket er en lille forggelse sammenlignet med 2020 og udger

32 pct. af alle de nye firmaer dette ar. Danmarks Statistik har ogsa indikeret, at ivaerksetteraktivitet

er i fremgang i over halvdelen af landets kommuner, med hovedstadsomradet som den mest aktive

region.??°

Nar man analyserer de nystartede hgjtveekstvirksomheder, der anvendes til at fremhave virksomheder

med betydelig relativ vaekst, kan det observeres at der i perioden 2018 til 2021 var 248 nye

Antal nye hgjvakstvirksomheder og arsvark genereret af nye
hojvakstvirksomheder i vaekstperioderne 2009-2012 til 2018-2021

Antal = Skabte arsvaerk i alt (ventre akse) * Nye hojvaekstvirksomheder i alt (hojre akse)
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Figur 5: Antal nye hgjveekstvirksomheder i veekstperioderne??

219 |bid.
29 |pid.

221 Danmarks statistik (2023): Hgjt antal nye hgjveekstvirksomheder.
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hgjvaekstvirksomheder. Antallet var det hgjeste malt i de seneste ti vaekstperioder og samtidig det
hgjeste siden for finanskrisen, hvor der blev malt 329 nye hgjveaekstvirksomheder. Fra 2018-2021

skabte de nye hgjvaekstvirksomheder beskaftigelse svarende til 4.719 arsvaerk. 22

Ny rapport fra Danske Bank bekrafter en klar korrelation mellem stgrrelsen pa investeringer og
jobskabelse i startups.??® "Nordic startup jobreport"-rapporten understreger, at jo stgrre gkonomisk
stette en startup modtager, desto hurtigere vokser den, og desto flere arbejdspladser skaber den.
Rapporten peger ogsa pa en klar forbindelse mellem investeringer og jobskabelse; en startup med
investorer i ryggen har en medarbejderveekst, der er dobbelt sa hurtig, hvis de modtager seed-
investering. Desuden viser rapporten, at gkonomiens udvikling utvivisomt pavirker virksomhederne,
og at mere kraevende tider kan veere pa vej. Men den viser ogsa, at investorerne holder fast i
virksomhederne.??* Faktisk indikerer data, at eksisterende og nye investorer i Norden i fgrste halvar
af 2022 har tiltrukket mere kapital end i samme periode i de foregaende fem ar. Dette kunne signalere,
at nordiske startups kan fa adgang til den kapital, der er ngdvendig for at fortsatte deres ekspansion
og handtere gkonomiske kriser.??®> Rapporten bekraefter endvidere sammenhangen mellem
investeringer og jobskabelse blandt startups. Rapporten viser, at jo flere midler en startup modtager,
desto hurtigere vokser den og desto flere job skabes. Dette understreger betydningen af investeringer

for vaeksten af startups og deres rolle i jobskabelse.??

Samlet set indikerer disse observationer en positiv udvikling i det danske iverksattermiljg,
understgttet af en stigning i udenlandske investeringer, en voksende interesse fra unge iveerksattere

og en dokumenteret sammenhgng mellem investeringer og jobskabelse blandt startups.

Trods de lovende udsigter star iveerksatteri ogsa over for udfordringer, iseer i form af manglende
finansiel sikkerhed. Startups har ofte begraensede ressourcer og skal arbejde hardt for at generere
indtaegter, hvilket kan veere en af de starste udfordringer i ivaerksaettermiljget. Det er netop her SAFE-

notes har en fordel og kan anvendes af startups.

222 |bid.
223 Danske Bank (2022): Nordic Startup Jobs
24 |bid.
228 |bid.
228 | bid.

64



12. Konklusion

Denne fremstilling har redegjort og undersggt SAFE-notes bade i forhold til baggrund og indhold.
Fokus har primeert vaeret pa den danske skatteretlige behandling af SAFE-notes med det formal at
identificere geeldende ret pa omradet. Med den begransede lovgivning pa dette omrade, er det
tydeligt, at retsstillingen for nye finansieringsinstrumenter, som er veesentlige finansieringsveerkstgjer
for erhvervslivet, er meget uklar. En udfordring i udviklingen af nye finansieringsprodukter er at
strukturere dem pa en made, der ger dem attraktive bade for investorer og virksomheder fra et
skattemaessigt perspektiv, hvilket ikke anses for at veere tilfeeldet med SAFE-notes samt afarterne af
dette instrument, eftersom de skattemaessige konsekvenser ikke er optimale for SAFE-investor og
SAFE-udsteder.

I den skatteretlige behandling af Simple Agreements for Future Equity, SAFE-notes, som
finansieringsinstrument i Danmark star vi over for komplekse udfordringer og manglende klarhed.
Diskussionen om, hvordan SAFE-notes bgr behandles, begynder med kvalificering af SAFE-notes i
skatteretten. SAFE-notes’ saregne Kkarakteristik, der ikke opfylder formalitetsforskrifterne i
selskabsloven, fgrer til en mulig uoverensstemmende behandling inden for civil- og skatteretten,

hvilket rejser bekymringer om retssikkerhed.

En grundig gennemgang af retspraksis, administrativ praksis, litteratur og andre retskilder
konkluderer, at SAFE-notes i skatteretlig sammenhang betragtes som vaeeddemalskontrakter efter
skattelovens 8 4, litra f. Dette er i modsatning til andre finansielle instrumenter som konvertible
gaeldsbreve eller warrant, og det skaber usikkerhed omkring skattemassig behandling. Denne
usikkerhed kan virke afskraekkende for savel udstedere som investorer og hindre instrumentets

anvendelse som et effektivt finansieringsmiddel.

En afgerende faktor i vurderingen af SAFE-notes er, hvordan de beskattes. Skattestyrelsens bindende
svar (SKM2020.423.SR) klassificerer instrumentet som indkomst efter skattelovens § 4, litra f,
hvilket placerer det i kategorien veeddemalskontrakter. Denne kvalifikation kan have betydelige
konsekvenser for bade selskaber og investorer, da det pavirker den skattebyrde, de ma bere.
Manglende klarhed omkring dette spargsmal kan deempe incitamentet til at anvende SAFE-notes.

Ved at vurdere betydningen af en afgarelse fra Skatteradet ma vi tage i betragtning, at denne afgarelse

ikke automatisk etablerer et retsligt preecedensgrundlag for den skatteretlige behandling af SAFE-
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notes. Indtil der dannes en egentlig retspraksis pa dette omrade, ma vi erkende, at der stadig eksisterer

usikkerhed omkring den skatteretlige kvalifikation af SAFE-notes.

Pa trods af de potentielle fordele ved SAFE-notes som et fleksibelt finansieringsinstrument, herunder
tidsbesparelse og forenkling af vaerdiansattelse ved aftalens indgaelse, star ulemperne ogsa Klart.
Mangel pa gennemsigtighed i ejerforhold fer udlgsning af konverteringsbegivenheden og komplekse
kapitalstrukturer kan skabe forvirring og kompleksitet i virksomheden.

Desuden eksisterer der en markant forskel mellem den danske lovgivning og udviklingen af nye
finansieringsinstrumenter. Mens der pa den ene side er efterspargsel efter enklere
finansieringsinstrumenter som SAFE-notes, star den skatteretlige behandling ikke helt klart, hvorfor
den kan anses som en hindring i forbindelse med anvendelsen af nye finansieringsinstrumenter. For
at imgdekomme behovet for klarhed og fremme anvendelsen af innovative finansieringsinstrumenter
som SAFE-notes, er det afgerende, at lovgivningen og de aktuelle behov i erhvervslivet er
overensstemmende. Dette vil bidrage til at skabe et mere dynamisk og attraktivt iverksattermiljg,

hvor virksomheder kan fa adgang til den ngdvendige kapital til vaekst og innovation.

| sidste ende er der behov for en helhedsorienteret tilgang til reguleringen af finansieringsinstrumenter
i Danmark, der sikrer bade virksomhedernes og investorernes interesser. Derfor er det afggrende at
adressere de eksisterende udfordringer og barrierer for anvendelsen af SAFE-notes gennem klar
lovgivning og vejledning, hvilket vil skabe tillid og fremme deres brede accept og anvendelse i det

danske erhvervsliv.

66



Litteratur

Love, lovforslag, bekendtgarelser mv.

Lov 1922-04-10 nr. 149 om indkomstskat til staten, Statsskatteloven (SL).

77/91/EQ@F: Radets Andet Direktiv af 13. december 1976. (1976). De Europziske Fellesskabers
Tidende. (2. selskabsdirektiv)

Ministeriet for skatter og afgifter nedsatte kommission (1978): Betaenkning nr. 856 om beskatning
af aktieavancer afgivet den 31. juli 1978

Lovbekendtgarelse 2016-10-25 nr. 1283 om skattemassig behandling af gevinst og tab pa
fordringer, geld og finansielle kontrakter, Kursgevinstloven (KGL).

Lovbekendtgarelse 2019-07-23 nr. 763 om aktie- og anpartsselskaber, Selskabsloven (SEL).

Lovbekendtgarelse 2019-08-07 nr. 799 om indkomstskat for personer m.v., Personskatteloven
(PSL).

Lovbekendtgarelse 2021-01-29 nr. 172 om den skattemaessige behandling af gevinst og tab ved
afstaelse af aktier m.v., Aktieavancebeskatningsloven (ABL)

Lovforslag nr. L 170, Folketingsaret 2008-09, Forslag til Lov om aktie- og anpartsselskaber
(selskabsloven).

Lov 1953-06-05 nr. 169 Danmarks Riges Grundlov, Grundloven (GRL).
Forslag til Finansloven 2024, Finansministeriet. (Forslag til Finansloven 2024, vedtaget d. 14.

december 2023)

Administrativ praksis

SKM 2007.637.VLR
SKM 2011.213.SR
SKM 2020.423 SR
SKM 2022.259 LSR
SKM 2023.472 SR

TfS 1990, 187 LSR

67



TfS 2002, 113 LR
TfS 2003, 113 LR
TfS 2010, 1051 SR

Landsskatterettens kendelse af 30. september 2011 (j.nr. 10-02495)

Boger

Andersen, P. K. (2021): Aktie- og anpartsselskabsret. Kapitalselskaber, 15. udgave, Djgf Forlag.

Andersen, Thomas Kriger (2013): Private Equity, 1. udgave, 1. oplag, Jurist- og
@konomforbundets Forlag.

Bolander, Jane et al. (2023): Leerebog om indkomstskat, 20. udgave, Jurist- og @konomforbundet.

Borch, Jakob (2016): Hybrid Financial Instruments in International Tax Law, 1. udgave, Ex Tuto
Publishing.

Barjesson, Jan, Hansen, Anders Oreby og Peytz, Henrik (2014): Kursgevinstloven med
kommentarer, 3. udgave, Jurist- og @konomforbundet.

Bundgaard, Jakob (2016): Hybrid Financial Instruments in International Tax Law, 1. udgave, Ex
Tuto Publishing.

Bunch, Lars og Whitt Corfixsen, Sgren (2018): Selskabsloven med kommentarer, 3. udgave,
Karnov Group.

Christensen, Jan Schans (2017): Kapitalselskaber, 5. udgave, Karnov Group.

Christensen, J. S. (2021): Kapitalselskaber - aktie- og anpartsselskabsret, 6. udgave, Karnov Group.
Coyle, Brian (2002): Hybrid Financial Instruments, 1. udgave, Financial World Publishing.

Dam, Henrik et al. (2023): Grundleeggende skatteret, 16. udgave, Karnov Group.

Evald, Jens og Schaumburg-Mdiller, Steen (2015): Retsfilosofi, Retsvidenskab og Retskildelare, 1.
udgave, Jurist- og @konomforbundet.

Hansen, L. Lone, et al. (2022): Den juridiske metode, 3. udgave, Djgf Forlag.
Hansen, M.C. (2022): Retsvidenskabsteori, 3. udgave, Djgf Forlag.

Hansen, S. F., & Krenchel, J. (2020): Introduktion til dansk selskabsret 1, 6. udgave, Karnov Group.

68



Kure, Henrik (2019): Skatteret kompendium, 7. udgave, Karnov Group.

Kure, Henrik (2021): Finansieringsret, 3. udgave, Karnov Group.

Michelsen, Aage et al. (2019): Leerebog om indkomstskat, 18. udgave, Jurist- og @konomforbundet.
Pedersen, Jan et al. (2021): Skatteretten 1, 9. udgave, Karnov Group.

Pedersen Jan et al. (2021): Skatteretten 2, 9. udgave, Karnov Group.

Zeisberger, Claudia et al. (2017): Mastering Private Equity.

Juridiske vejledninger

Skatteforvaltningen (2024). C.B.1.2.1 Fordringer, geld og finansielle kontrakter omfattet af
kursgevinstloven.

Skatteforvaltningen (2024). C.B.2.1.1.12 Forklaring af konvertible obligationer.

Skatteforvaltningen (2024). C.B.1.8.1 Overordnede principper for beskatningen af finansielle
kontrakter.

Skatteforvaltningen (2024). C.B.2.1.1.2 Forklaring af tegningsret.

Skatteforvaltningen (2024). C.B.2.1 Overordnet principper for beskatning af gevinst og tab ved
afstaelse af aktier mv.

Skatteforvaltningen (2024). C.B.2.1.6.1 Hvornar er en aktie anskaffet eller afstaet?

Hjemmesider

Corit Advisory (2012): Finansielle instrumenter og hybrider
https://corit-advisory.com/wp-content/uploads/2011/12/Finansielle-instrumenter-og-hybrider-1.pdf
Besggt d. 15. december 2023.

DLA Piper (2022): Hvad er venturekapital?
https://denmark.dlapiper.com/da/fagomraade/venture-capital Besggt d. 5. januar 2024.

Seedsummit (2021): Founder Documents
https://www.seedsummit.org/denmark-founders Besggt d. 10. januar 2024.

Medium (2020): Introducing the CAFE
https://blog.fairmint.com/introducing-the-cafe-ae12d6c34cc0 Besggt d. 10. januar 2024.

69


https://corit-advisory.com/wp-content/uploads/2011/12/Finansielle-instrumenter-og-hybrider-I.pdf
https://denmark.dlapiper.com/da/fagomraade/venture-capital
https://www.seedsummit.org/denmark-founders
https://blog.fairmint.com/introducing-the-cafe-ae12d6c34cc0

Betakit (2015): A SAFE MODEL FOR EARLY-STAGE INVESTING IN CANADA
https://betakit.com/a-safe-model-for-early-stage-investing-in-canada/ Besggt d. 12. januar 2024.
Upcounsel (2023): SAFE-notes — Everything you need to know
https://www.upcounsel.com/safe-notes Besggt d. 12. januar 2024.

Computerworld (2017): It-iveerksatter med behov for kapital? Maske er SAFE din redning
https://www.computerworld.dk/art/238922/it-ivaerksaetter-med-behov-for-kapital-maaske-er-safe-
din-redning Besggt d. 12. januar 2024.

Y, Combinator (2024): Safe inancing Documents.
https://www.ycombinator.com/documents Besggt d. 12. januar 2024

TC (2017): Y Combinator Introduces SAFE
https://techcrunch.com/2013/12/06/yc-safe/ Besggt d. 20. januar 2024.

Cake Equity (2024): SAFE-notes, a simple way to raise funds for startups
https://www.cakeequity.com/guides/safe-notes Besggt d. 1. marts 2024.

Combinator, Y (2020): Frequently Asked Questions https://www.ycombinator.com/faq/ Besggt d.
13. februar 2024.

Daniels, Marcus (2015): A SAFE MODEL FOR EARLY-STAGE INVESTING IN CANADA.
https://betakit.com/a-safe-model-for-early-stage-investing-in-canada/ Besggt d. 25. januar 2024.

DK, Invested (2014): WARRANT https://www.invested.dk/encyclopedia/warrant Besggt d. 13.
januar 2024.

Reuters, Thomson (2021): Simple Agreement for Future Equity (SAFE)
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w0010673?transition Type=Default&contextData=(sc.D
efault) &firstPage=true Besggt d. 15. januar 2024.

Seedblink (2021): Introduction to SAFE financial instrument & how it works
https://seedblink.com/2021-01-18-introduction-to-safe-financial-instrument-how-it-works Besggt d.
10. december 2024.

Skatteministeriet (2024): Gevinst og tab opggares efter gennemsnitsmetoden
https://skat.dk/skat.aspx?0id=2244476 Besggt d.10. marts 2024.

Skatteministeriet (2024): Satser https://skat.dk/skat.aspx?0id=2035568 Besggt 15. februar 2024.

The National Law Review (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation of Startup
Financing https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-
startup-financing Besggt d. 25. januar 2024.

Von-Haller, Martin (2020): Debat: Coronakrisen giver mulighed for mindre ulige fordeling af

70


https://betakit.com/a-safe-model-for-early-stage-investing-in-canada/
https://www.upcounsel.com/safe-notes
https://www.computerworld.dk/art/238922/it-ivaerksaetter-med-behov-for-kapital-maaske-er-safe-din-redning
https://www.computerworld.dk/art/238922/it-ivaerksaetter-med-behov-for-kapital-maaske-er-safe-din-redning
https://www.ycombinator.com/documents
https://techcrunch.com/2013/12/06/yc-safe/
https://www.cakeequity.com/guides/safe-notes
https://www.ycombinator.com/faq/
https://betakit.com/a-safe-model-for-early-stage-investing-in-canada/
https://www.invested.dk/encyclopedia/warrant
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w0010673?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
https://uk.practicallaw.thomsonreuters.com/w0010673?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
https://seedblink.com/2021-01-18-introduction-to-safe-financial-instrument-how-it-works
https://skat.dk/skat.aspx?oid=2244476
https://skat.dk/skat.aspx?oid=2035568
https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-startup-financing
https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-startup-financing

fremtidige tech startup successer http://www.vonhaller.dk/2020/05/debat-coronakrisen-giver-
mulighed-for-mindre-ulige-fordeling-af-fremtidige-tech-startup-successer/ Besggt d. 3. januar 2024.

Zeppa, Stephanie og Kreider, Andrew (2015): SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Generation
of Startup Financing https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-
generation-startup-financing Besggt d. 18. januar 2024.

Graham, P. (March 2012). How Y Combinator started. : http://www.paulgraham.com/ycstart.html
Besggt d. 17. december 2023.

Thomson Reuters. Glossary. Simple Agreement for Future Equity (SAFE)
https://uk.practicallaw.thomsonreu-ters.com/w-001-
0673transitionType=Default&contextData=(sc.Default) &firstPage=true
Besggt d. 18. december 2024.

Y Combinator (2024): What Happens at YC.
https://www.ycombinator.com/about Besggt d. 10. december 2023.

Y Combinator (2024): Safe User Guide.
https://www.ycombinator.com/documents Besggt d. 10. december 2023.

Y Combinator (2024): Frequently Asked Questions.
https://www.ycombinator.com/fag Besggt d. 10. december 2023.

Zeppa, S. L., & Kreider, A. S. (2015). SAFEs and KISSes Poised to Be the Next Gen-
eration of Startup Financing https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-
next-generation-startup-financing Besggt d. 20. december 2023.

Artikler
AKkins, Jason (2022): SAFE vs. Convertible note

Bell, Joseph, Dorsey, Roger and Hamm, Jeffrey (2016): The Simple Agreement for Future Equity:
Advantages, Disadvantages and Treatment, Wolters Kluwer.

Bundgaard, Jakob (2012): Konventionelle konvertible instrumenter (1), SR Skat (SR 2012.266).
Bundgaard, Jakob (2012): Konventionelle konvertible instrumenter (I1), SR Skat (SR 2012.341).

Bundgaard, J. (2022). Note alternative securities — Lidt om Simple Agreement for Future Equity
(SAFE’s) og skattesystemets udfordringer med innovative finansieringsinstrumenter. Taxo.

Green, Joseph and Coyle John (2016): Contractual Innovation in Venture Capital

Green, Joseph and Coyle John (2016): Crowdfunding and the Not-So-Safe SAFE

71


http://www.vonhaller.dk/2020/05/debat-coronakrisen-giver-mulighed-for-mindre-ulige-fordeling-af-fremtidige-tech-startup-successer/
http://www.vonhaller.dk/2020/05/debat-coronakrisen-giver-mulighed-for-mindre-ulige-fordeling-af-fremtidige-tech-startup-successer/
https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-startup-financing
https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-startup-financing
http://www.paulgraham.com/ycstart.html
https://uk.practicallaw.thomsonreu-ters.com/w-001-0673?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
https://uk.practicallaw.thomsonreu-ters.com/w-001-0673?transitionType=Default&contextData=(sc.Default)&firstPage=true
https://www.ycombinator.com/about
https://www.ycombinator.com/documents
https://www.ycombinator.com/faq
https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-startup-financing
https://www.natlawreview.com/article/safes-and-kisses-poised-to-be-next-generation-startup-financing

Hauser, Corey: Making SAFE’s Safe for Equity Crowdfunding Investors
Levensohn, Pascal (2017): Why SAFE notes are not safe for entrepreneurs
Maher, Mikael (2023): SAFE — not so simple?

Nielsen, M. V., & Lassen, L. (2022). Simple Agreement for Future Equity — et dansk perspektiv.
Revision og Regnskabsvasen.

Reumert, Kromann (2024) Webinar — SAFE.

Vinther, Nikolaj og Werlauff, Erik (2003): Nar civilretten fraviges i skatteretlig sammenhzng - en
kritisk kommentar til TfS 2003.

Rapporter og analyser
Danske Bank (2022): Nordic Startup Jobs

Danmarks statistik (2023): Hgjt antal nye hgjvaekstvirksomheder

Danmarks statistik (2023): Der bliver fortsat flere nye firmaer

Danmarks statistik (2023): 1 2022 var der 416.000 gkonomisk aktive firmaer
Erhvervsministeriet (2023): Iveerkseetteri i Danmark — aktuelle udfordringer
Erhvervsministeriet (2023): Redeggrelse om vaekst og konkurrenceevne

Finansministeriet (2023): Fremtidssikring af Danmark

Bilag
Ordopteelling uden abstract, indholdsfortegnelse og litteraturliste.

Ordoptzelling R

Statistik:

Sider 63
Ord 18.679
Tegn (uden mellemrum) 113.665
Tegn (med mellemrum) 132.304
Afsnit 275
Linjer 1.699

(T) Medtag fodnoter og slutnoter

72



	1. Indledning
	1.1 Introduktion
	1.2 Problemformulering
	1.3 Afgrænsning
	1.4 Metode

	2. Introduktion
	2.1 SAFE-notes
	2.2 Forskellige former for SAFE-notes
	2.3 Finansieringsinstrumenter
	2.4 Venturekapital
	2.5 Delkonklusion og overvejelser om SAFE-notes

	3. Samspillet mellem retsområder
	4. Selskabsretlige overvejelser og udfordringer for SAFE-notes
	4.1 SAFE-notes som et konvertibelt gældsbrev
	4.3 Delkonklusion/Selskabsretlig overvejelser af SAFE-notes

	5. Skatteretlige overvejelser om SAFE-notes
	6. Kan SAFE-notes karakteriseres som et konvertibelt gældsbrev eller fordring i skatteretlig forstand?
	6.1 Delkonklusion

	7. Kan SAFE-notes karakteriseres som en warrant i skatteretlig forstand?
	8. Kan SAFE-notes anses som finansiel kontrakt omfattet af KGL i skatteretlig forstand?
	8.2 Delkonklusion

	9. Kan SAFE-notes omfattes af statsskattelovens §4, litra f?
	9.1 Spekulationsbegrebet
	9.2 Delkonklusion

	10. Den skattemæssige behandling af SAFE-notes
	10.1 Den personlige indkomst
	10.2 Kapitalindkomst
	10.3 Aktieindkomst
	10.4 Den skattemæssige behandling af dansk SAFE-udstedere
	10.5 Delkonklusion

	11. Diskussion
	11.1 SAFE-notes og afarterne heraf
	11.2 SAFE-notes’ virkning på iværksættermiljøet

	12. Konklusion
	Litteratur
	Love, lovforslag, bekendtgørelser mv.
	Administrativ praksis
	Bøger
	Juridiske vejledninger
	Hjemmesider
	Artikler
	Rapporter og analyser
	Bilag


