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SVCA - White paper

Reformforslag for kapitalforsorjning till svenska bolag och startups

Sverige ar en liten och 6ppen exportekonomi i en global och digitaliserad omvarld. For att jobb ska
skapas och bevaras i Sverige behover svenska foretag standigt bli mer konkurrenskraftiga.
Tillvaxtbolag och naringslivet i stort maste dessutom kunna hitta finansiering och ratt kompetens i
Sverige for att kunna stanna och vaxa har.

Aktiva dgarformer sasom private equity och venture capital tillfor bade kapital och kompetens till de
foretag de investerar i. Det aktiva dgarskapet fungerar som en vitamininjektion och stottar foretaget i
olika tillvaxtskeden fran startups till tillvaxtbolag men dven mogna bolag som behover effektiviseras
och anpassas till en férandrad omvarld. Utéver utmaningarna med den nuvarande ekonomiska krisen
innebar klimatomstéllningen stora framtida utmaningar. Denna typ av aktivt dgarskap lampar sig
utmarkt for att stdlla om mogna bolag till att bli bade mer hallbara och effektiva samt for att
finansiera de innovationer som kommer bidra till minskade koldioxidutslapp.

De som investerar i private equity och venture capital ar institutionella investerare sdsom
pensionsfonder och forsakringsbolag som placerar pengar i private equity och venture capital -fonder
i syfte att skapa avkastning. | dagens lagrantemiljo far dessa typer av alternativa tillgangsslag allt
storre betydelse for de institutionella investerarna och i slutanden bakomliggande pensionssparare
och forsakringstagare.

Venture Capital

Venture capital har en avgorande roll for kapitalférsorjningen till svenska uppstartsbolag inom
techsektorn och life science. Det ar en nischad finansieringsform som innebar att venture capital-
fonden gar in som minoritetsdgare i foretaget. Investeringen innebar ett utbyte av dgande och
kontroll mot kapital. Det ar en finansieringsform som passar startups som har forutsattningar att bli
globala. Aven venture capital-marknaden &r global och fér Sverige ar det viktigt att vara
konkurrenskraftig sa att kapital attraheras till svenska startups.

Venture capital-fonder tillfér inte enbart kapital utan i minst lika stor utstrackning kompetens,
erfarenhet och natverk. Ofta ar det fére detta entreprendrer som bidrar med kompetens inom
branscher och affarsmodeller dar de sjdlva har erfarenhet i kombination med investeringar i
foretagets egna kapital.

Venture capital bidrar med samhallsnytta pa tre satt: entreprendrer kan forverkliga sina idéer, spill
over effekt till ndringslivet och 6vriga samhallet pa kunskapsomradet och 6kad anvandning av ny
teknologi och innovation. Enligt Copenhagen Economics analys innebar detta att svensk BNP idag ar
0,8% hogre an vad BNP annars skulle vara. Enligt denna analys skulle venture-capital-marknaden
kunna fordubblas om ett antal tillvaxtframjande reformer genomfordes da Sverige har ovanligt goda
forutsattningar eftersom vi har en naringslivsstruktur med stor andel av teknologi- och life science-
bolag.




Private Equity

Sverige ar ledande i Europa inom private equity och har sett till landets storlek en av de storsta och
mest valutvecklade private equity-marknaderna.

Private equity-investeringar kan ha olika inriktning. En del investeringar sker i tillvaxtbolag andra i
mogna bolag och det finns dven fonder som investerar i bolag som har operationella svarigheter s.k.
turnarouds. Private equity-fonder kallas aven "buy out” fonder eftersom denna typ av fonder
historiskt har kopt ut bolag fran publika marknader (public equity) "borser”. De bolag som kdps ut
fran publika marknader av buyout-fonder ar bolag i behov av aktiva dgare t.ex. en omstrukturering
vilket ar enklare att genomfdra utanfor de publika marknaderna. Mot bakgrund av den omfattande
ekonomiska nedgangen finns sannolikt ett antal bolag vars 6verlevnad kan sdkras genom utkop fran
borsen.

Det som forenar de olika inriktningarna ar att saval kapital som kompetens tillférs genom ett aktivt
agande. Eftersom fonderna ar aktiva majoritetsagare i foretagen kan de genomfora omfattande
investeringar och forandringar pa relativt kort tid, 5-7 ar. Till exempel sa kan fonderna képa delar av
koncerner som inte tillhor det sdljande bolagets kdarnverksamhet. Genom att gora tillaggsforvarv av
kompletterande verksamhet kan fonden skapa ett nytt konkurrenskraftigt bolag som far stottning for
att komma ut pa varldsmarknaden.

Private equity bidrar till samhallsnytta/BNP genom att 6ka féretagens produktivitet och
konkurrenskraft. Pa sa satt skapas fler hogkvalificerade arbeten och hela ekonomins konkurrenskraft
starks och framtidsdkras. Pa makroniva dkar produktiviteten éverlag i branscher med hog
koncentration av private equity-dgande. Sammantaget bidrar det till hogre produktivitet, tillvaxt och
export pa nationell niva.

Den historiska framgangen inom den svenska private equity-sektorn beror framst pa
strukturreformer sasom avregleringar av finansmarknaden och valutaavregleringen som
genomfordes under 1990-talet samt en fortsatt forstaelse for de ekonomiska fordelarna som ett
starkt policyramverk for investeringar medfor. Det ar viktigt att detta ramverk bibehalls och forstarks
under de kommande aren for att 6ka Sveriges attraktionskraft som investeringsland.

Okande konkurrens - manga linder vill attrahera private equity och venture capital

Nu ar det manga andra lander som aktivt arbetar med att attrahera private equity- och venture
capital for att 6ka investeringarna och konkurrenskraften i sina ekonomier. Det innebar att Sverige
behover en sammanhallen nationell strategi for att skapa goda forutsattningar for private equity- och
venture capital-investeringar.

SVCA har i sitt remissarbete vinnlagt sig om att pa ett balanserat och konstruktivt satt adressera
fragor som upplevs forsdmra investeringsviljan utan att for de skulle géra avkall pa syftet med
regeringens forslag till atgarder. Detta galler sarskilt de fall dar regeringen gar langre an vad EU
kraver s.k. 6verimplementering/gold plating. SVCA anser att regering och riksdag bor gora stérre
anstrangningar i syfte att undvika 6éverimplementering eftersom det hammar investeringsviljan och
ger Sverige samre forutsattningar att attrahera kapital.

GOr Sverige annu mer attraktivt for institutionella investerare
Sverige har historiskt varit attraktivt for institutionella investerare da Sverige uppfattas som sdkert,
valfungerande med hog tillit och 1ag korruption. Nar allt fler [ander nu arbetar systematiskt med




atgarder for att locka institutionellt kapital samt private equity och venture capital forstarks
konkurrensen. Sverige behdver nu ett mer forutsagbart och konkurrenskraftigt investerings- och
beskattningsklimat. Beskattning av fondforvaltare (3:12-reglerna, moms m.m.) samt beskattning
(fullstandig skatteneutralitet) for internationella institutionella investerare som investerar i svenska
PE-fonder maste moderniseras och goras internationellt konkurrenskraftig, se bilaga for forslag.
Tillsynsmyndigheter behover ett tydligt och balanserat tvafaldigt mandat: Sverige maste kunna
balansera hinder i lagstiftningen kopplade till regleringsatgarder, for att skydda den svenska
skattebasen, och samtidigt tillhandahalla ett attraktivt investeringsklimat. Ett sddant tvafaldigt
mandat behover inkorporeras i konsekvensbedémningar gallande andringar av regelverket samt
omfatta en l6pande dialog med intressenter om de praktiska konsekvenserna.

Sverige behdéver en bolagsstruktur som ar anpassad for private equity och venture capital-fonder.
2014-ars fondutredning innehaller ett antal forslag som fortfarande inte ar genomférda i svensk
lagstiftning. Sverige riskerar nu att hamna pa efterkalken da flera lander har genomfort atgarder for
att attrahera denna typ av kapital och kompetens till sina hemmamarknader. For mer information:

https://www.svca.se/remissvar/remissyttrande-en-hallbar-transparent-och-konkurrenskraftig-
fondmarknad-sou-201645/

Okad tillgang till hogkvalificerad arbetskraft fér startups och tillvéxtbolag

Krangliga och stelbenta regler for arbetskraft utgor hinder for foretag som behéver spetskompetens.
Ett annat hinder ar avsaknaden av ett fungerande personaloptionssystem. F6r mer information se:
http://www.mynewsdesk.com/se/riskkapitalfoereningen/pressreleases/remissyttrande-sou-2016-
23-beskattning-av-incitamentsprogram-1504400

EU-landerna behdver valbalanserad reglering for att attrahera kapital

For att svenska private equity och venture capital-fonder ska behalla och fa tillgang till finansiering
fran internationella investerare och kunna investera globalt &r det viktigt att centrala EU-direktiv och
internationell finansiell lagstiftning med tredjeldnder fokuseras pa att minska hindren for alla
gransoverskridande investeringar — bade inom och utanfor EU, exempelvis Direktivet om foérvaltare
av alternativa investeringsfonder (AIFMD). En starkare inre marknad ska inte komma till priset av att
integrationen med marknader utanfér EU férsvagas. Det ar ocksa viktigt att reglering inte leder till
hinder for institutionella investerare, exempelvis Solvens ll-effekter pa forsakringsbolagens
investeringar inom private equity och venture capital-fonder. Dessa investerare har i allt hogre grad
varit en finansieringskalla for investeringar eftersom de har vardesatt private equity och venture
capital-fondernas férmaga att leverera relativt stabil, hog avkastning 6ver ldnga perioder i
forhallande till andra typer av investeringar.

Bilaga — FOrslag for ett mer forutsagbart och konkurrenskraftigt
investerings- och beskattningsklimat

Utgangspunkten maste vara att fondens bolag och agare beskattas, inte fondernai sig
Generellt beskattas inte fonder; istéllet betalar féretagen som fonderna ager skatt (som alla andra
foretag) och fondens agare betalar skatt pa den vinst som kan uppsta nar de saljer innehavet i
bolaget eller far utdelning fran fonden. Om riskkapitalfonder beskattas darutéver kommer
trippelbeskattning uppsta och ingen riskkapitalfond kommer nagonsin etableras i Sverige. Detta
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innebar att lagstiftning maste fortydligas sa att venture capital och private equity-fonder inte ska
betala bolagsskatt nar den séljer ett foretag med vinst. | dag finns en mojlighet att fonden beskattas.
Den osdkerheten skrammer bort investeringar.

Aven i Sverige bor huvudregeln vara att kapitalvinstbeskattning sker i investerarens
hemland om inte annat &ar reglerat i dubbelbeskattningsavtal

Det &r i huvudsak institutionella investerare (t.ex. pensionsfonder) som investerar i venture capital
och private equity-fonder for att skapa avkastning. T.ex. sa ska pensionstagarnas pengar beskattas
nar pensionen tas ut i pensionarens hemland. Inte i Sverige nédr pensionspengarna star pa tillvaxt.

Anledningen till att venture capital- och private equity-fonder kdper och dger féretag via en
bolagsstruktur ar bl.a. for att undvika att investerares utdelning och vinster inte ska innehallas
genom s.k. kallskatt. Flera lander i Europa har ett fungerande regelverk rérande detta, dar kallskatt
pa vinst och utdelning inte ska paféras under vissa forutsattningar. Huvudregeln bor vara att
kapitalvinstbeskattning sker i investerarens hemland om inte annat ar reglerat i
dubbelbeskattningsavtal. Uppdraget att géra en 6versyn av den kupongskatterattsliga regleringen
Fi2017/04226/PE bor utformas som utredning och ges tillaggsdirektiv vad galler konkurrenskraft.
SVCA vill se ett jamstallande av PE-fonder med andra sparformer, sasom UCIT-fonders. Det saknas
barande skatteskal for den sarbehandling som foljer av att svenska PE-fonder inte har en egen
bolagsform och inte uppfyller de naringsrattsliga kraven. Lagstiftningen maste moderniseras.

Det maste rada full neutralitet mellan olika fondtyper

Venture capital samt private equity-fonder ska beskattas pa samma satt som andra
vardepappersfonder. Det maste ocksa rada skatteneutralitet mellan direkt och indirekt dgande av
aktier sa att skatt inte pa ett oavsiktligt satt blir handlingsdirigerande. Neutralitet i beskattning leder
per definition inte till nagon forlust av skatteintakter. Dartill ppnas mojligheten till en vaxande
service- och radgivningsindustri knuten till private equity-fonder forlagda i Sverige upp fér en
breddad skattebas.

Undanroj osakerheter genom att fortydliga sa att det generella undantaget fran moms
for finansiella tjanster omfattar venture capital och private equity-fonder

Finansiella tjanster ar generellt undantagna frdn moms men rattslaget ar osikert for private equity-
och venture capital-fonder och deras radgivningsverksamhet. Institutionella investerare och private
equity- och venture capital-fonder maste veta vad som géller darfor kravs ett fortydligande i
momslagen s& att de explicit omfattas av undantaget. Okar investerarnas kostnader med 25 % blir
Sverige sa pass oattraktivt att inga fonder kommer att kunna etablera sig har. Manga lander inom EU
har regler som explicit undantar dessa tjanster.

Gor det mojligt att fa forhandsbesked i skattefragor

Ett stort problem for investerare ar den oférutsdagbarhet som finns kring viss lagstiftning i Sverige. Ett
exempel ar skatteomradet dar det ofta ar svart att veta vad som galler i det fall man gér mer
komplicerade affarer. For att rada bot pa detta bor ett forhandsbeskedsinstitut inféras hos
Skatteverket. Genom att forhandla och fa besked kring férutsattningarna fér en transaktion eller
affar innan den sker slipper foretag och investerare riskera att géra fel. | dag finns redan
skatterattsnamnden som gor detta, men forfarandet ar inte tillrackligt. En direkt diskussion med
Skatteverket dar de tvingas ge bindande besked vore manga ganger att foredra.




