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Ang. hgring om forslag til lov om andring af selskabsskatteloven og andre skattelove (CFC-
beskatning og kapitalfonde m.m.)

DVCA (Danish Venture Capital and Private Equity Association) er brancheforening for business angels, venture-
selskaber og private equity-selskaber (kapitalfonde) samt deres radgivere. Foreningen har ca. 160 medlemmer.
DVCA vil med dette dokument gerne afgive sine bemaerkninger til lovforslaget.

1. DVCA har fglgende overordnede kommentarer til det foresldede skatteindgreb:

Indledningsvist vil DVCA udtrykke forundring over regeringens skatteindgreb, som ifglge regeringen skyldes, at
selskaber, der bliver kgbt af kapitalfonde, genererer faerre skatteindtaegter til staten, bl.a. gennem optagelse af
geeld. Skatteministeren mangler fortsat at fremlaegge analyser, som dokumenterer dette.

Forslaget star i staerk kontrast til konklusionerne i @konomi- & Erhvervsministeriets rapport fra november 2006
om "Kapitalfonde i Danmark”. Her slds det fast, at kapitalfonde skaber vaekst og arbejdspladser, og dermed
0gsd samfundsnytten af fondenes virksomhed i Danmark:

e Rapporten konkluderer, at danske virksomheder, som er ejet af
kapitalfonde, skaber flere arbejdspladser og har stgrre vaekst i
omsatningen end andre virksomheder af tilsvarende stgrrelse.
Analysen viser ligeledes, at kapitalfondsejede selskaber klarer sig
bedre end referencegruppen. Det m& derfor antages, at
indtjeningen i selskaberne gges over tid, hvilket giver stgrre
skattebetalinger.

e Rapporten konkluderer endvidere, at virksomhedernes geeldsandel
gennemsnitligt gges fra 56 % til 62 % som fglge af en kapitalfonds
opkgb, hvilket ikke kan betegnes som dramatisk. Pengene bliver
f.eks. I&nt i danske banker og renteindtaegterne bliver beskattet i
Danmark hos de samme l&ngivere, hvorfor virksomhedernes
gaeldsandel ikke har negativ samfundsmaessig betydning.
Gaeldsandelen pavirker ikke skatteprovenuet for staten.

Samtidig er det efter vor opfattelse beklageligt, at regeringen ikke pd et komplekst og vidtgdende udspil har
benyttet lejligheden til at hgre interesseorganisationer om synspunkter forinden offentligggrelsen.

1.1 I modstrid med dynamikken i en globaliseret verden

Forst og fremmest undrer DVCA sig over, at regeringen pludselig veelger at skabe szerlige danske vilkar for
finansiering af virksomheder i Danmark, uanset om de er ejet af kapitalfonde, der opererer i Danmark eller
befinder sig i andet ejerskab.

Danmark og det danske kapitalmarked er en del af et globalt kapitalmarked. Hvis man indfgrer specielle danske
regler, som reelt fordyrer Ianefinansiering i danske selskaber betydeligt og dermed begraenser kapitalens frie
bevaegelighed, vil det vaere et betydeligt tilbageskridt. Regeringen har gennem sit eget Globaliseringsrad og
den efterfglgende globaliseringspulje pa finansloven taget et aktivt og visionaert skridt og erkendt, at Danmark
er en del af en global verden. Det foresldede skatteindgreb giver anledning til at tro, at regeringen nu er blevet
bange for globaliseringen. Den borgerlige regering fornagter med sine forslag om andret skattelovgivning den
dynamik, der er med til at skabe velstanden i Danmark.



Forslaget betyder, at Danmark gar enegang i Europa med lovmaessige andringer under daekke af angreb mod
kapitalfondene, der i dag er blandt de vigtigste kilder til vaekstskabende investeringer og finansiering af
erhvervslivet. Det kan ikke undgd at fa negative konsekvenser for udenlandske investorers tillid til og interesse
for at agere i Danmark.

Det paradoksale er dog, at de foresldede sendringer ikke kun far visse konsekvenser for kapitalfondsejede
virksomheder, men 0gsa rammer andre danske virksomheder, som har en global orientering og en global
vaekststrategi.

1.2 Danske virksomheder bliver vaesentligt mindre attraktive for udenlandske investorer

De efterhanden talrige og indgribende lovaendringer pa skatteomradet har resulteret i, at der med rette blandt
ogsa udenlandske investorer er en opfattelse af, at det er risikabelt at investere i danske virksomheder. Dette
er ikke samfundsgkonomisk hensigtsmaessigt, idet tilgangen af kapital til veekst og de ngdvendige
strukturforandringer i dansk erhvervsliv dermed reduceres. Dette er uanset om investeringsinteressen er fra
kapitalfonde, institutionelle investorer eller andre.

1.3 For snzevert fokus pa selskabsskat

Kapitalfondsejede virksomheder adskiller sig ikke fra andre pd den made, at de hidtidige aktionaerer eller en
anden kgber pd samme vis kunne have nedbragt selskabets skattebetaling. Der er altsd ikke tale om, at der pa
den made gaelder noget szerligt for kapitalfonde.

Lan mellem kapitalfonden og selskabet er allerede i dag omfattet af reglerne om tynd kapitalisering. Renten pa
et sddant 13n skal vaere markedsrenten, og der gives ikke fradrag for koncernintern geeld i det omfang geeldens
stgrrelse er mere end fire gange egenkapitalens stgrrelse.

Det er rigtigt, at en forggelse af beldningen i et dansk selskab isoleret set medfgrer, at det pdgaeldende selskab
betaler en lavere selskabsskat i Danmark. Der vil dog ogsa altid vaere en korresponderende renteindtaegt til
renteudgiften. Renteindtaegten vil vaere skattepligtig for modtageren (en dansk bank eksempelvis).
Beskatningen af modtageren afhaenger af, hvor denne er bosiddende - det vaere sig i Danmark eller i udlandet.
Hvis det danske selskab betaler rente til et koncernforbundet selskab, der er beliggende i et skattelyland, skal
der indeholdes en kildeskat pd rentebetalingen. De koncerninterne rentebetalinger til skattelylande beskattes
altsd sdledes i Danmark. Hele det gkonomiske system skal derfor taeenkes med i skattelovgivningen, frem for at
der kun ses isoleret pa selskabsskat.

Samtidig opnar Danmark ggede skattebetalinger ved, at danske aktionzerer i forbindelse med salget af
virksomheden til kapitalfonden opnar et provenu, som de betaler aktieavance af.

Ligeledes vil det provenu, som danske investorer i kapitalfonde opnar, nar kapitalfonden sselger virksomheden
igen, vil blive beskattet efter gaeldende regler.

2. DVCA har fglgende kommentarer til det konkrete indhold af skattepakken:

2.1 Regeringens forslag: For selskaber (p8§ sambeskatningsniveau), hvis nettofinansieringsudgifter overstiger
10 mio. kr., strammes beskatningen af finansieringsudgifter (idet der altid er fradrag for de forste 10 mio. kr.
efter gaeldende regler), s8 finansieringsudgifterne alene har en skattemaessig vaerdi pd 12 pct., og der hgjst
gives skattefradrag for finansieringsudgifter svarende til bel8ning af den skattemaessige veerdi af selskabets
aktiver fratrukket aktier. Selskabsskattesatsen (og virksomhedsskatten) seenkes til 22 pct.

2.1.2 Udenlandske industrivirksomheder og maske udenlandske kapitalfonde vil veere vinderne

Taberne efter de nye regler vil vaere danske investorer (industrivirksomheder, kapitalfonde og pensionskasser
m.v.). Udenlandske investorer, der kan optimere kapitalstrukturen ved bl.a. at placere gaelden i et land, hvor
der er stgrre fradragsret, vil veere vinderne. De vil fremover kunne betale mere for de gode danske
virksomheder end danske investorer, som skal leve med begraenset fradragsret vedr. finansieringsudgifter.

2.1.3 Veaerdien af danske virksomheder vil falde

Skatteindgrebet vil have som konsekvens, at priserne p& danske virksomheder, der seettes til salg, risikerer at
falde, da internationalt benyttede “best practice” finansieringsformer ikke laengere i samme omfang som hidtil



er brugbare i Danmark. Det vil pavirke veerdiansaettelsen pd danske virksomheder negativt. Generationsskifter,
der ofte geaeldsfinansieres, vanskeligggres dermed.

Indgrebet vil i realiteten ramme alle virksomheder, der har renteudgifter over 10 mio. kr. Det fastsatte loft
udggr en rigid graense, som uden at tage hgjde for virksomheders stgrrelse vil ramme en mangde dynamiske
mellemstore og stgrre danske virksomheder, og dermed deres investeringer og opkab eller ekspansion i
udlandet.

2.1.4 Nej til lovgivning med tilbagevirkende kraft

Forslaget indebaerer lovgivning med tilbagevirkende kraft. Virksomhedshandler gennemfgrt til dato er alle
baseret pd gaeldende skatteregler. Skattelovgivning med tilbagevirkende kraft er problematisk, fordi investorer
har disponeret langsigtet efter nuvaerende regelsset - som har vaeret geeldende laenge.

Ved stgrre skattesendringer har det hidtil vaeret kutyme, at kun fremtidige dispositioner bliver omfattet af de
nye regler. I overensstemmelse hermed bgr der i lovforslaget indarbejdes en regel, hvorefter de nye regler kun
finder anvendelse for I&n etableret den 1. april 2007 eller senere.

2.1.5 Risiko for flere konkurser

En lav egenkapitalandel vil ganske ofte vaere udtryk for at virksomheden har haft tab, sdledes at egenkapitalen
er skrumpet ind og gaeldsandelen gget relativt. En sddan virksomhed vil med de stive mekanismer, som
skatteministeren foreslar, blive yderligere ramt: Det bliver sveerere at fradrage renter af den store gaeldsbyrde,
og skatten vil stige - hvis virksomheden stadig kan betale. Virksomheden vil med andre ord blive presset
yderligere mod konkurs. I disse tider lyder det maske lidt teoretisk, men naeste gang konjunkturerne vender,
vil forslaget uden tvivl gge antallet af konkurser - og dermed forvandle hgj beskaeftigelse til arbejdslgshed i et
hastigere tempo end det ellers ville have veeret tilfeeldet.

2.1.6 Service- og vidensvirksomheder svaekkes

DVCA har ogsa store betaenkeligheder ved forslaget om at lsegge et loft over fradraget for
nettofinansieringsudgifterne svarende til en standardforrentning (p.t. 6,5 %) af den skattemaessige vaerdi af
driftsaktiverne. Det kan vaere sveert at gennemskue, hvordan dette preecist vil blive udmgntet, men der tegner
sig umiddelbart fglgende konklusioner:

De virksomheder, som har mange driftsaktiver vil fa et hgjere loft for rentefradrag end de virksomheder, der
har feerre eller naesten ingen driftsaktiver. Populaert sagt vil en maskinfabrik med mange maskiner og
bygninger blive bedre stillet end en medicinal- eller biotek- virksomhed uden disse aktiver.

P& sigt vil prissaetningen af servicevirksomheder og vidensvirksomheder i en salgssituation derfor relativt set
blive forringet sammenlignet med mere aktivtunge virksomheder. Dette er ikke i tr&d med den liberale
erhvervspolitik, der normalt fores i Danmark, og som gar ud pa, at lovindgreb ikke skal begunstige bestemte
brancher p& bekostning af andre.

Dansk erhvervsliv i dag - og i endnu hgjere grad fremover - vil overvejende bestd af servicevirksomheder og
vidensvirksomheder, der forstar at arbejde og producere globalt. Lovforslaget betyder alt andet lige, at den
fremtidige kerne af dansk erhvervsliv vil fa betydelig sveerere ved at finansiere sin vaekst. Det haenger meget
darligt sammen med regeringens gvrige tanker om dansk erhvervslivs fremtid i en globaliseret verden og
erklaerede ambitioner om at ggre Danmark til et fgrende veekstiveerksaetter- og videnssamfund.

Det, som bestemmer vaerdien af en virksomhed og dermed dens skatteevne, er dens indtjening. Altsa
virksomhedens evne til at generere cash flow - historisk og fremtidigt. Typisk ikke bogfgrt egenkapital eller
aktiver i balancen. Det virker derfor meget gammeldags at gribe tilbage til aktivmassen pa balancen som
middel til styring af virksomhedernes rentefradragsret.

Stgrrelsen af rentefradraget vil afhaenge af balancens sammensaetning. Rentefradraget vil sdledes kunne blive
reduceret og maske helt falde bort ved kgb af en virksomhed, der drives i selskabsform med vaesentlige ikke
bogfgrte aktiver (eksempelvis goodwill). Det svarer i praksis til, at der isoleret set indfgres en betydelig
indenlandsk renteforhgjelse.

I den forbindelse er det ogsd uforstaeligt, at almindelige varedebitorer ikke indgdr i grundlaget for veerdien af
driftsaktiverne. Det er meget svaert at se, hvorfor eksempelvis en virksomhed med store debitorer skulle have



et mindre finansieringsbehov end en virksomhed med store varelagre. I denne forbindelse er det vaesentlig at
forsta, at almindelige varedebitorer ikke er udtryk for rentebserende fordringer.

S&fremt regeringen fastholder et skatteindgreb, foresldr DVCA, at man helt fjerner det foresldede balanceloft
over fradraget for nettofinansieringsudgifterne. Hvis elementer af forslaget alligevel indfgres, ma det som
minimum kraeves, at definitionen for, hvilke vaerdier, som indgdr i aktivsummen aendres, herunder szerligt at
goodwill, andre immaterielle aktiver og almindelige varedebitorer, likvider, aktier og finansielle kontrakter
kommer til at indgd i beregningsgrundlaget. Konsekvensen af ikke at ggre noget ved bestemmelsen om loftet
vil vaere, at mange service- og vidensvirksomheder risikerer, at ingen af deres finansieringsomkostninger
overhovedet far en reel fradragsvaerdi udover de 10 mio. kr.

2.2 Regeringens forslag: Den hgje sats for beskatning af aktieindkomst forhgjes fra 43 pct. til 47,50 pct. for at
fastholde uaendret samlet beskatning af udbytter over 45.500 kr. (2007).

Aktiebeskatningen haeves altsa fra 43 til 47,5 % for at "udligne" fordelen ved saenkningen af selskabsskatten.
2.2.1 Skattelovgivning med tilbagevirkende kraft

Man ma forudsaette, at forhgjelsen af satsen kun kommer til at gaelde for vaerdier/indkomst, der oparbejdes
efter lovens ikrafttraeden. Hvis ikke det er tilfeeldet, vil man forhgje beskatningen af allerede opsparede og
oparbejdede veerdier, som allerede har vaeret underlagt den "gamle" selskabsskattesats pd 28 %. Det vil reelt
sige en forhgjet beskatning med tilbagevirkende kraft.

Beskatning af udbytte gges ved udbytte fra danske aktier, som hidrgrer fra akkumuleret overskud samt udbytte
fra udenlandske aktier. Dette virker ikke rimeligt. Regeringen konfiskerer reelt 4 1/2 % at den skattebetalte
formue, som er til rddighed for ny investering i virksomheder.

Gennemfgres forslaget i sin nuvaerende form vil det formentlig betyde udbetaling af store ekstraordinzere
udbytter i Igbet af 2007 og likvidation af mange selskaber og dermed en nedgang i potentielle investeringer i
vaekst og udvikling. Det vil veere direkte samfundsmaessigt kontraproduktivt i forhold til de hgjt proklamerede
mal om at gge investeringerne i nye innovative virksomheder.

3. Konklusion: Lovgivningen vil skade mere end den gavner

e Lovgivning med tilbagevirkende kraft er problematisk og ikke
rimeligt overfor serigse virksomheder, som har disponeret
professionelt og langsigtet efter gaeldende regler.

e Forslaget rammer alle virksomheder med renteudgifter over 10
mio. kr. Det er et meget lille belgb og slet ikke tilstraekkeligt i
forhold til gnsket om at styrke vaeksten og udviklingen blandt
danske virksomheder.

e Forslaget rammer service- og vidensvirksomheder, der har fa
aktiver, men stor omsaetning og veerdi (goodwill)

e L3n mellem kapitalfonde og deres selskaber er allerede omfattet af
reglerne om tynd kapitalisering. Der er derfor ingen grund til
seerregler.

Forslaget gger risikoen for konkurser ved konjunkturnedgang
Forslaget vil fa priser pd danske virksomheder til at falde. Det vil
hamme generationsskifter og skade den dermed forbundne
ngdvendige dynamik i erhvervslivet.

e Dansk seerlovgivning vil begraense kapitalens frie bevaegelighed.
Det vil pdvirke dansk erhvervslivs konkurrencekraft og
udenlandske investorers lyst til at investere. DVCA mener ikke, at
reguleringen af selskabsskatten kompenserer for dette.

Det er nzerliggende at komme til den konklusion, at regeringens mal med de foresl8ede indgreb er at begraense
kapitalfondes bevaegelsesfrihed i Danmark. Det tror DVCA imidlertid ikke kan veere regeringens gnske.
Kapitalfonde bidrager positivt til det danske samfunds udvikling. Det er fastslaet af @konomi- &
Erhvervsministeriet i analysen fra november 2006.



Det er DVCAs vurdering, at regeringens lovforslag om skatteindgreb, hvis de vedtages, vil skade mange sunde
og fornuftigt drevne virksomheder. Det vil vaere et skadeligt tilbageskridt, som vil underminere hele Danmarks
globalisering.

DVCA star naturligvis til radighed for en naermere uddybning af ovenstdende bemaerkninger.
Venlig hilsen

DVCA

Ulrik Spork Jette Baade

Formand Underdirektar

Nuvaerende politiske holdningspapir:

Afskaffelse af 2007-regler om tynd kapitalisering

| foraret 2007 gennemfarte Folketinget en aendring af reglerne om virksomheders fradrag for geeld,
hvor konsekvensen er lavere dansk konkurrencedygtighed.

DVCA mener, at reglerne indebaerer et grundleeggende brud pa princippet om, at alle investorer i
virksomheder bgr have en "level playing field”, det vil sige lige muligheder. Séledes har loven
betydet, at danske investorer (industrivirksomheder, velhavende enkeltpersoner, kapitalfonde og
pensionskasser m.v.) er blevet taberne igennem en lavere dansk konkurrencedygtighed.
Udenlandske investorer, der kan optimere kapitalstrukturen ved bl.a. at placere geelden i et land,
hvor der er stgrre fradragsret end i Danmark, er vinderne. De kan betale mere for de gode danske
virksomheder end danske investorer, som skal leve med begreenset fradragsret vedr.
finansieringsudgifter. Det finder DVCA er uholdbart.

Siden lovforslaget blev vedtaget er hele verdensgkonomien blevet udsat for en voldsom
lavkonjunktur. Det betyder, at virksomheder med en lav egenkapitalandel star svagere, end hvis
loven ikke var blevet gennemfgrt. Det kan Danmark ikke veere interesseret i. Tveertimod har
Danmark en interesse i, at s& mange virksomheder som muligt overvinder krisen. Nar adgangen til
at fradrage renteudgifter sveekkes stiger skatten. P4 den made beerer Folketinget faktisk et
medansvar for nogle virksomheders konkurs.

Indgrebets loft over fradraget for nettofinansieringsudgifterne svarende til en standardforrentning (i
loven 6,5 pct.) af den skattemaessige veerdi af driftsaktiverne er ogsa meget skadelig. De
virksomheder, som har mange driftsaktiver vil fa et hgjere loft for rentefradrag end de
virksomheder, der har feerre eller naesten ingen driftsaktiver. Populaert sagt vil en maskinfabrik med
mange maskiner og bygninger blive bedre stillet end en medicinal- eller biotek- virksomhed uden



disse aktiver. Det finder DVCA er problematisk — dels fordi det er et brud pa princippet om ”level
playing field” dels fordi en sadan lovgivning har taget de virksomheder, som skal finansiere
fremtidens velfaerd som gidsler.

DVCA foreslar, at skattereglerne mod fradrag for renteudgifter i tyndt kapitaliserede
virksomheder fra 2007 afskaffes til gavn for konkurrencedygtigheden.




