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Regeringens forslag om at lempe skattereglerne for etablering af nye erhvervsdrivende fonde kan
blive veerdifuldt for en reekke store danske virksomheder — og dermed for dansk gkonomi.

Fondsejede virksomheder klarer krisen bedst
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EXECUTIVE SUMMARY

De erhvervsdrivende fonde har klaret sig bedre gennem krisedrene end ikke-fondsejede
virksomheder. Det viser en ny undersggelse fra CBS. Undersggelsen bekraefter de muligheder og
styrker, som ligger i den danske fondsmodel. P& grund af en reekke skattemaessige barrierer har der i
de seneste mange ar ikke veeret oprettet nye storre fonde. Det forseger regeringen nu at modvirke
ved som del af sin veekstplan at foresla en lempelse af skattereglerne, sa fondsejerskab igen kan blive
en attraktiv model for forende danske virksomheder. Vedtages forslaget, kan det vise sig veerdifuldt
for en raekke store danske virksomheder — og dermed ogsa for dansk gkonomi.

10.04.13

De store danske fondsejede virksomheder som Novo Nordisk, Lundbeck, A.P. Mgller — Maersk,
Grundfos og Danfoss har klaret sig bedre gennem krisedrene end ikke-fondsejede virksomheder. Det
viser en ny undersggelse af de erhvervsdrivende fonde lavet af CBS.

De seneste ar har antallet af nye erhvervsdrivende fonde dog veeret yderst begreenset, og det er i dag
over 14 &r siden, at der sidst er stiftet en fond, der ejer en storre dansk virksomhed. Arsagen er en
reekke skattemaessige barrierer, som har gjort det mere end sveert for ejere at overdrage deres
virksomheder til en fond.

Dette onsker regeringen at eendre. Veekstplan DK, som der i disse dage forhandles om i
Finansministeriet, indeholder et forslag om, at man vil fijerne disse skattemaessige forhindringer.
Forslaget indebeerer en skattelempelse pa 300 millioner kr. arligt fra og med 2015.
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Baggrunden er ifolge vaekst- og erhvervsminister Annette Vilhelmsen netop egnsket om at styrke
dansk erhvervsliv:

"Det er vigtigt for veeksten og beskaeftigelsen i Danmark, at vi har en varieret erhvervskultur, hvor der
ogsa er fokus pa de langsigtede investeringer i dansk erhvervsliv. Erhvervsdrivende fonde har vist sig
at bidrage positivt til sddanne stabile og langsigtede ejerforhold. Jeg mener derfor, at der er et stort
behov for erhvervsfondsmodellen som et reelt supplement til andre investerings- og
ejerskabsformer,” siger hun.

Konservative og langsigtede

CBS-undersggelsen ”Industrial Foundations in the Danish Economy” viser bl.a., at de fondsejede
virksomheders andel af det samlede danske aktieindeks i perioden 2004-2010 voksede fra 40 til 54
pct. De har ogsa klaret sig bedre end de ikke-fondsejede, nar det geelder tab af job, tab af salg og tab
af indtjening. Se figur 1.

Erhvervsdrivende fonde afgorende

Figur 1 | Forster

54 pct. af den danske fondsbers udgeres i dag af virksomheder, som er ejet af en erhvervsdrivende
fond. Bade i forhold til tab af job, salg og indtjening har de klaret sig markant bedre gennem
krisedrene end virksomheder, som ikke er fondsejede.

Kilde: Industrial Foundations in the Danish Economy, Steen Thomsen, 2013.

| forhold til salg og indtjening, har tabet blandt de erhvervsdrivende fonde veeret 10 pct. mindre end
tabet hos de ikke-fondsejede virksomheder.

En del af &rsagen er ifalge Steen Thomsen, professor pa CBS og ansvarlig for undersggelsen, at de
fondsejede virksomheder ofte er mere robuste, fordi fonden typisk anvender overskud til
geninvestering og konsolidering af fondens erhvervsaktiviteter, hvilket har vist sig at vaere en styrke i
netop en krisetid.

”Mange af de store erhvervsdrivende fonde er mere konservative finansielt og investerer mere
langsigtet. Derfor har de vaeret mere robuste til at klare sig gennem krisetider. Det har ogsa spillet ind,
at de har satset meget pa forskning og udvikling, hvilket har givet dem en reekke konkurrencefordele
og stillet dem steerkere pa det globale marked,” siger han.

Ifolge Flemming Besenbacher, som er bestyrelsesformand for Carlsbergfondet — en af Danmarks
starste danske erhvervsdrivende fonde — er den danske fondsmodel helt afgerende for den
nuveerende erhvervsstruktur og for de store danske virksomheders succes. Dertil kommer,
understreger han, at fondsmodellen har veeret en afgarende faktor for, at flere af de store
virksomheder i dag stadig er danske.
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Kun hvis fonden foretager uddelinger — eksempelvis
til almennyttige formal — kan disse uddelinger fratraekkes.

Ikke fondsejet 11,0 pct. 18,2 pct. 26,7 pct.
Fondsejet 8,7 pct. 5,6 pct. 16,9 pct.

Lande som Tyskland, Sverige og Norge har lignende modeller, men den danske model er unik i
forhold til, hvor udbredt den er, og de friheder, som de erhvervsdrivende fonde har til kun at skulle
fokusere pa virksomhedens interesser. De er f.eks. ikke bundet op pa at skulle uddele en bestemt
procentdel af deres formue eller overskud til almennyttige formal.

”Der er ingen andre lande, hvor de erhvervsdrivende fonde spiller sa stor en rolle, og hvor deres
position i erhvervslivet er s dominerende. P4 den made er den danske model for erhvervsdrivende
fonde et vigtigt element i den internationale konkurrence,” siger Anker Brink Lund, som er professor
pa& CBS og leder af Center for Civilsamfundsstudier.

En af fordelene ved den danske fondsmodel er, at den har vist sig som et effektivt vaern mod
udenlandsk opkab. Se tekstboks.

Fem fordele ved en erhvervsdrivende fond

Fondsejerskab forener en lang raekke vaesentlige fordele set savel med de danske virksomheders
som Danmarks gjne:
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Fondsejerskab er et effektivt vaern mod udenlandsk opkab.

Det sparer virksomhederne for uro omkring ejerskab og ejerskifte.

Det giver nogle seerlige fordele for virksomhederne i forhold til at teenke i langsigtede strategier.
Det sikrer stabil drift og en vigtig strategisk udvikling.

Det begraenser de negative effekter af krisetider.

ok Db~

Det skyldes, at fonden som minimum sidder pa 50 pct. af stemmerne i forhold til beslutninger i
virksomheden, og at fonden i sine vedteegter er bundet til Danmark. Det betyder, at virksomhederne —
uanset deres globale ekspansion — fastholder deres hovedsaeder og store dele af deres aktiviteter

i Danmark.

Dertil kommer, at fondsstrukturen sparer virksomhederne for den uro, som ofte er forbundet med at
gennemfgre et generationsskifte.

"Veelger man fondsmodellen, kommer virksomheden automatisk uden om hele
generationsskifteproblematikken, som kan opsta i forbindelse med, at flere arvinger far del i
virksomheden. Modellen medfarer ogsa, at man kan undga skiftende ejerskab over tid,” siger Rasmus
Kristian Feldthusen, som er professor péa det juridiske fakultet pd Kebenhavns Universitet og en af de
forende eksperter inden for fonds- og generationsskifteret.

Derudover har fondsmodellen ogsa vist sig seerlig attraktiv og velfungerende, fordi den giver nogle
seerlige muligheder for at teenke i langsigtede strategier. Det understottes ogsa af konklusionerne
i CBS-undersggelsen.

"Fondsmodellen giver mulighed for at sikre en fornuftig balance mellem de kortsigtede og mere
langsigtede strategier i virksomheden. Det er med til at skabe en stabil drift og sikre en vigtig
strategisk udvikling. Derfor klarer de fondsejede virksomheder sig i dag ogsa sa godt,” siger
Flemming Besenbacher.

Rasmus Kristian Feldthusen papeger dog ogsa, at fondseje ligesom andre ejerformer har
sine svagheder:

"Det er vigtigt at veere opmaerksom p4, at vedtaegten sikrer den rigtige og langsigtede ramme og
strategi for fonden. Det er ogsa helt afgerende for en erhvervsdrivende fond, at bestyrelsen har de
rette kompetencer. Faren ved modellen er, at bestyrelsen ikke kan afsaettes af en kreds af aktioneerer,
men forst af Erhvervsstyrelsen, nar tingene maske allerede er gaet meget galt.”

Lovgivningsmaessig abning

Siden en aendring i skattelovgivningen i 1999 har det dog veeret meget ufordelagtigt for en ejer at
overdrage sin virksomhed med skattemaessig succession til en erhvervsdrivende fond, fordi ejeren i
sa tilfeelde har skullet betale avanceskat.
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“I de kommende &r star en raekke danske virksomheder over for en overdragelse eller salg, og jeg
finder det uheldigt, hvis reglerne heemmer dannelsen af nye erhvervsdrivende fonde.” Annette
Vilhelmsen, veekst- og erhvervsminister

”De nuveerende skattemaessige rammer har gjort det neermest umuligt for de store danske
virksomheder at veelge denne ejerstruktur, nar de star over for et generationsskifte. Derfor har vi ikke
set nogen store danske virksomheder ga den vej de seneste ar,” siger Rasmus Kristian Feldthusen.

Men bliver regeringens forslag vedtaget, vil overdragelsen af en virksomhed til en fond med virkning
fra 2015 ikke udlgse avanceskat. Dermed har regeringen valgt at folge de forslag, som det sékaldte
Erhvervsfondsudvalg offentliggjorde i sin 600 sider lange redegerelse fra december sidste ar. Her
udpeges netop de nuveerende skatteregler som et stort problem:

”Den nuvaerende beskatning ved etableringen af en erhvervsdrivende fond ved indskud af
kapitalandelene i en bestdende virksomhed er efter udvalgets opfattelse hindrende for stiftelse af nye
betydningsfulde fonde, der ejer storre danske virksomheder (...) Skal fonde fortsat bidrage til vaekst
og erhvervsudvikling i Danmark, skal dette efter udvalgets opfattelse aendres,” hedder det

i redeggrelsen.

Det er et synspunkt, som veekst- og erhvervsministeren erklaerer sig enig i:

”Med fondsmodellen er det lykkedes at bevare og udvikle en raekke af de storste danske
virksomheder med deraf folgende positive virkninger for beskaeftigelsen og veeksten i det danske
samfund. | de kommende ar star en reckke danske virksomheder over for en overdragelse eller salg,
og jeg finder det uheldigt, hvis reglerne haemmer dannelsen af nye erhvervsdrivende fonde, herunder
dannelsen af erhvervsdrivende fonde i forbindelse med et generationsskifte i familieejede
virksomheder,” siger Annette Vilhelmsen.

Stor vaerdi for Danmark

Fra flere sider lyder vurderingen, at en gennemfarelse af forslaget vil vaere en enorm fordel for dansk
gkonomi og beskaeftigelse.

Vi har fra fondsverdenen i lang tid plaederet for, at vilkarene for etablering af nye erhvervsdrivende
fonde burde vaere bedre - netop fordi fondsmodellen i dag er sa afgerende for dansk erhvervsiliv,
danske arbejdspladser og dansk gkonomi. Derfor er det meget positivt, at regeringen i veekstplanen
nu leegger op til at lempe beskatningen ved etablering af nye erhvervsdrivende fonde,” siger
Flemming Besenbacher, der ogsa er bestyrelsesformand for Carlsberg A/S.

Fra eksperterne far forslaget samme positive modtagelse.

"Det er en vigtig beslutning, fordi den skaber de nedvendige rammer for, at fondsejerskab igen kan
blive en konkurrencedygtig model ved generationsskifte, men ogsa fordi politikerne med forslaget
anerkender, at fondene spiller en afgerende betydning for det danske samfund. De seneste ar har den
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politiske holdning over for fondene vaeret mere kritisk end tidligere. Derfor er det vigtigt, at de
folkevalgte nu signalerer, at fondene er en vigtig samfundsinstitution og har stor betydning for dansk
erhvervsliv,” siger Anker Brink Lund.

Rasmus Kristian Feldthusen mener dog, at forslaget lige sé godt kunne indfases allerede i 2014.

”Det kunne bidrage til at sikre, at danske virksomheder, der i de kommende &r stér over for et
generationsskifte, i hgjere grad forbliver pa danske haender,” vurderer han.

Frygten for tab af danske virksomheder er ikke grebet ud af den bla luft. Skraeskeksemplet er Danisco,
der efter en hard kamp i 2011 blev solgt til den franske virksomhed Dupont. Daniscos hovedkontor
rykkede efterfolgende til USA, og flere medarbejdere blev afskediget. Salget er siden skrevet ind i
historiebggerne som beretningen om "det tabte danske erhvervsguld”.

En reekke andre store danske virksomheder er ogsa blevet solgt til udlandet i de seneste ar. Det
geelder f.eks. hgjteknologivirksomheden Thrane & Thrane, som i 2012 blev solgt til det britiske
selskab Cobham, den danske ingenigr- og radgivningsvirksomhed Carl Bro, der i 2006 blev solgt til
det hollandske selskab Grontmij, og medicinudstyrsproducenten Radiometer, som i 2004 blev solgt til
den amerikanske industrikoncern Danaher.

Anker Brink Lund peger ogsa pa, at regeringens forslag kan vaere et middel til at undga, at danske
virksomheder gar "lkea-vejen” og overdrager deres virksomheder til en fond, som har base i et
andet land.

Flere virksomheder kan ga fondsvejen

Bliver regeringens forslag en realitet, kan fondsmodellen ifalge Rasmus Kristian Feldthusen vise sig at
veere interessant for flere af de store danske virksomheder:

"Der er en raekke danske virksomheder, som de kommende ar vil sté over for et generationsskifte.
Her vil fondsejemodellen blive interessant, fordi den rummer nogle interessante perspektiver og
fordele i forhold til at sikre virksomhederne overlevelse og forbliven i Danmark,” siger han.

Danmarks tredje rigeste mand, Lars Larsen, har allerede meldt sig under fanen, da han lige for paske i
et interview med Bgrsen annoncerede, at han har sat folk til at kigge pa aendringerne i forhold til
fondsejemodellen i relation til et fremtidigt generationsskifte i hans dyneimperium.

Andre danske virksomheder, som kunne vaelge at ga fondsvejen, er f.eks. Harboes Bryggeri, Linak,
Haldor Topsge, IC Companys og Bestseller, som de kommende ar kan sta over for et
generationsskifte. Dertil kommer en reekke af de virksomheder, som i dag er delvist fondsejede,
eksempelvis Coloplast, Rockwool og Lego.
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