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Forord

For at Danmark kan blive et fgrende veekst-, viden- og iveerksetter-
samfund er det vigtigt med et velfungerende marked for risikovillig ka-
pital. Risikovillig kapital er vigtig, nar eksisterende virksomheder fx skal
i gang med at udvikle nye produkter og ydelser. Ivaerkszttere har ogsa
brug for finansiering til start af nye virksomheder. Adgangen til risiko-
villig kapital er med andre ord en forudsetning for den udvikling og
fornyelse i erhvervslivet, der skal sikre Danmarks fremtidige vaekst og
beskaeftigelse.

Regeringen har i 2004 fart en dialog med investorer og erhvervsliv med
fokus pa at bringe Danmark i front, nar det geelder adgangen til nem og
konkurrencedygtig finansiering. Her har bl.a. pensionsinstitutter, pri-
vate investorer, ivaerksattere og innovationsmiljger givet deres bud pa,
hvordan vi styrker adgangen til risikovillig finansiering.

Regeringens mal er, at Danmark i 2010 skal have et af Europas bedst
fungerende markeder for risikovillig kapital. Med afseet i dialogen frem-
leegger regeringen nu sin handlingsplan for risikovillig kapital. Den
indeholder i alt 10 initiativer, der bl.a. skal bane vejen for flere risiko-
villige investeringer fra pensionsinstitutter og private investorer. Det er
initiativer, der skal sikre et markant lgft pa markedet for risikovillig ka-
pital.

Regeringen
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Styrket adgang til risikovillig kapital




Kapitel 1

Styrket adgang til risikovillig
kapital

1.1 Indledning

Adgangen til risikovillig kapital er vigtig for sdvel nye som eksisterende
virksomheder. Danske virksomheder har brug for kapital, nar produk-
tionen skal udvides, nar der skal satses innovativt pa nye produkter og
ydelser, og nar der skal gennemfares generationsskifte og virksom-
hedsopkab. Og iveerksettere har behov for risikovillig kapital til at om-
saette nye idéer til nye virksomheder. Kort sagt er adgangen til risiko-
villig kapital en forudsatning for den udvikling og fornyelse i er-
hvervslivet, der er grundlaget for fremtidens vaekst og arbejdspladser.

Derfor er det regeringens mal, at Danmark i 2010 skal have et af Euro-
pas bedst fungerende markeder for risikovillig kapital. Det er afgaren-
de for, at vi kan blive et farende vaekst-, viden- og ivaerksattersamfund.

I de seneste ar er der taget en rakke initiativer til at bringe Danmark i
front inden for forskning, innovation og iveerksetteri. Det er bl.a. sket
gennem etableringen af Hgjteknologifonden. Der er desuden taget en
reekke initiativer til at styrke rammevilkéarene for start og drift af nye
virksomheder.

Indsatsen begynder nu at bzre frugt. Danskerne er blandt de flittigste
til at etablere nye virksomheder, og meget tyder pa, at vi er ved at ud-
vikle en sterkere iveerksatterkultur. Samtidig ser det ud til, at vi godt
kan maéle os med de farende lande, nar det geelder kvaliteten af ny
forskning. Der er med andre ord ikke tegn pa, at der mangler gode idé-
er, eller at der er problemer med risikovilligheden.

Men samtidig tyder meget p4, at vi i Danmark ikke helt far nok ud af
de mange gode idéer og den stigende risikovillighed. Udfordringen er,
at vi skal blive bedre til at omsatte de nye forskningsresultater og for-
retningsidéer til kommercielle succeser. Sammenlignet med mange an-
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dre lande er der relativt fa af de nye virksomheder, der kommer ind i et
solidt veekstforlgh. Det kan der vaere mange forklaringer pa. Meget ty-
der pa, at et velfungerende marked for finansiering er en serdeles vig-
tig forudsaetning for, at flere nye virksomheder skaber vakst.

Det skyldes, at langt de fleste nye virksomheder med vakstpotentiale har
brug for sakaldt klog kapital, dvs. at de bade far tilfert kapital og kom-
petencer — fx inden for markedsfgring, ledelse og produktudvikling. Ri-
sikovillig kapital er med andre ord en forudsetning for at fa flere vin-
dervirksomheder, der er i stand til at skabe veekst og arbejdspladser.

1 2004 har regeringen fart en dialog med investorer og erhvervsliv med
fokus pa at bringe Danmark i front, nar det geelder adgangen til nem og
konkurrencedygtig finansiering. Her har bl.a. pensionsinstitutter,
pengeinstitutter, private investorer, iverksattere og etablerede virk-
somheder givet deres bud pa, hvor der er behov for at sztte ind.

Med handlingsplanen for risikovillig kapital praesenterer regeringen nu
10 konkrete initiativer, der vil fare til en markant styrkelse af markedet
for risikovillig kapital. Malet er at bringe Danmark pa niveau med lan-
de som Storbritannien, Sverige og Holland, som i dag har nogle af de
bedst fungerende markeder for unoterede aktier i Europa. Samlet set
forventes initiativerne i handlingsplanen at bidrage til at forgge de sam-
lede investeringer i unoterede aktier med ca. 30 mia. kr. frem til 2010.

Handlingsplanen for risikovillig kapital bygger videre pa princippet om
partnerskaber. Regeringen sztter ind pa en raekke omrader for at styr-
ke rammerne for markedet for risikovillig kapital. Men gode ramme-
vilkér ger det ikke alene. For at bringe Danmark i front, nar det geelder
adgangen til risikovillig kapital, er der samtidig behov for et aktivt en-
gagement fra investorer og erhvervsliv.

1.2 Styrkede rammer for kapitalmarkedet

Forskellige virksomheder har behov for forskellige typer kapital. Mange
iverkszttere finansierer fx deres opstart gennem lan. For virksomhe-
der, der har et stort kapitalbehov til udvikling af nye produkter og
ydelser, vil det vaere mere relevant at fa tilfert risikovillig egenkapital.
Det vil sige, at en investor skyder penge i virksomheden og samtidig er-
hverver ejerrettigheder.
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I de senere ar er der taget en reekke initiativer til at forbedre lanemulig-
hederne for nystartede og mindre virksomheder og lette adgangen til
generationsskifte. Regeringen har fx etableret en ny ordning med sa-
kaldte Kom-i-gang lan til iveerksaettere med et mindre kapitalbehov.
Dermed kan iveerksattere bade fa 1an med en statslig kaution og rad-
givning om start og drift af egen virksomhed. Det er ogsa blevet lette-
re at fa adgang til Vekstkaution i forbindelse med generations- og
ejerskifte. Og i foraret 2005 vil regeringen fremsztte lovforslag om
virksomhedspant, som yderligere vil styrke virksomheders muligheder
for at fa adgang til lanekapital.

Nu er tiden inde til at seette gget fokus pa den anden del af markedet,
nemlig markedet for risikovillig egenkapital. Her har regeringen taget
et vigtigt skridt med etableringen af en Ivaerksatterfond, der skal in-
vestere i nye virksomheder med et stort kapitalbehov og et tilsvarende
veekstpotentiale.

Men der er fortsat flere veesentlige udfordringer, hvis Danmark skal ha-
ve et af Europas bedst fungerende markeder. Der tegner sig farst og
fremmest tre udfordringer:

* For det farste vil kapitalmarkedet kunne styrkes markant, hvis en
starre del af den danske pensionsformue bruges til aktive investe-
ringer i dansk erhvervsliv. Det kan bl.a. ske ved, at pensionsinsti-
tutterne gger deres investeringer i unoterede aktier.

+ For det andet vil et teettere samspil mellem private investorer — sa-
kaldte business angels — og nye virksomheder kunne bane vejen for
flere kommercielle succeser.

* For det tredje er en velfungerende infrastruktur for iveerksattere
afgarende for at fremme kommercialiseringen af nye forsknings-
resultater og forretningsidéer. Det handler om at koble de gode
idéer med kompetent kapital.

Disse tre udfordringer har staet i centrum for dialogen med investorer
og erhvervsliv med fokus pa at styrke adgangen til nem og konkurren-
cedygtig finansiering. | det falgende redegares kort for de tre udfor-
dringer.
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Udfordring 1: Flere aktive investeringer fra pensionssektoren

En veesentlig del af opsparingen i Danmark sker via pensionsinstitutter.
Pensionssektoren er samlet set den stgrste investor i Danmark og har
en serlig rolle at spille, nar det geelder investeringer i nye danske virk-
somheder. Markedet for risikovillig kapital vil sdledes kunne styrkes
markant, hvis flere pensionsmidler bruges til aktive investeringer i
dansk erhvervsliv.

I de konkrete investeringsbeslutninger ma pensionsinstitutterne farst
og fremmest teenke pa pensionsopsparerne. Det er afgarende at sikre et
fornuftigt afkast af pensionsopsparingen.

En mere aktiv brug af pensionsformuen til investeringer i nye danske
virksomheder vil vaere vigtig for at sikre et solidt afkast af den danske
pensionsformue — ogséa pé lengere sigt. Det fremtidige afkast afhanger
nemlig af, at der ogsé i de kommende ar bliver skabt vaekst og arbejds-
pladser i Danmark. Kort sagt handler det om at skabe en positiv cirkel,
hvor flere risikovillige investeringer i dag danner grundlag for gget
veekst i dansk gkonomi fremover.

Hidtil har pensionsinstitutterne veeret tilbageholdende med at investe-
re i innovative virksomheder gennem kab af unoterede aktier. Den se-
neste opgerelse viser, at pensionssektoren investerer lidt over en pct. af
sin kapital i unoterede aktier. Det er betydeligt mindre end i fx USA og
Storbritannien.

For at pensionsinstitutterne kan gge deres investeringer i nye danske
virksomheder, er der flere ting, der skal veere pé plads.

For det forste er der brug for bedre kanaler for investeringer i innovati-
ve virksomheder gennem kgb af unoterede aktier. Set i forhold til de fo-
rende venturelande mangler vi i Danmark sterre, specialiserede ventu-
refonde, der har serlige kompetencer til investeringer i de tidlige faser
af venturemarkedet. Dér hvor nye virksomheder skal have kapital og
kompetencer til at omsatte idéer til kommercielle succeser.

For at bane vejen for flere investeringer i de tidlige faser vil regeringen
derfor sammen med pensionsinstitutter og andre private investorer
etablere en ny kapitalsteerk venturefond med solide investeringskom-
petencer.
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For det andet er der behov for enklere regler for pensionsinstitutternes
investeringer i unoterede aktier. Det geelder bl.a. om at forenkle de skat-
temassige vilkar for denne type investeringer.

For det tredje er det vigtigt, at investorerne har bedre muligheder for at
kagbe og selge unoterede selskaber. | de fgrende venturelande er der
etableret sakaldte alternative markedspladser, hvor det er bade nemme-
re og billigere at blive noteret end pa den eksisterende bgrs. Derved bli-
ver det nemmere for mindre og mellemstore virksomheder at frem-
skaffe kapital til fx udvikling af nye produkter og idéer.

I dialogen med pensionssektoren var der szrligt fokus pa, at disse tre
forudsztninger skal vaere pa plads for, at pensionsinstitutterne kan gge
investeringerne i nye danske virksomheder. Regeringen vil i den for-
bindelse igangsette en rakke initiativer, jf. boks 1.1.

Boks 1.1. Oversigt over initiativer i handlingsplan for risikovillig kapital

Udfordring 1: Flere aktive investeringer fra pensionssektoren
Initiativ Indhold

Feelleserkleering Regeringen har opnaet enighed med pensions-
om flere investe- branchen om en feelleserkleering, hvor pensions-
ringer i unotere- branchen accepterer at gge investeringerne i unote-
de aktier rede aktier frem til 2010. Omvendt vil regeringen

styrke rammerne for pensionshranchens investe-
ringer i unoterede aktier ved bl.a. at indfare et net-
toopggarelsesprincip.

En ny kapitalsteerk  Regeringen vil i samarbejde med pensionsinstitutter

venturefond og andre private investorer etablere en ny kapital-
steerk venturefond i form af et offentligt-privat part-
nerskab. Ambitionen er gennem en delvis privatise-
ring af Veekstfonden at skabe en venturefond med
et samlet kapitalgrundlag pa 3-4 mia. kr.
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Etablering af alter-  Regeringen vil skabe rammerne for etablering af al-

native markeds- ternative markedspladser malrettet mod fx mindre

pladser i Danmark  virksomheder, der star over for fornyelse, omstilling
eller generationsskifte. P& baggrund af det nye lov-
grundlag forventes Kgbenhavns Fondsbgrs at etab-
lere en alternativ markedsplads i 2005.

Skattefradrag for Der indfgres et midlertidigt skattefradrag for pen-

investeringer i sionsinstitutter, der investerer i selskaber optaget til

unoterede aktier handel pa Fondsbgrsens alternative markedsplads.
Initiativet skal styrke interessen for at investere pa
den alternative markedsplads i opstartsfasen — dvs.
bruges til at kickstarte den ny markedsplads.

Enklere regler for Reglerne for erhvervsudviklingsforeninger gares

erhvervsudvik- mere fleksible, s det bliver mere attraktivt for bl.a.

lingsforeninger pensionsinstitutter at anvende disse foreninger til
investeringer i unoterede selskaber.

Udfordring 2: Flere investeringer fra private investorer

| de lande, der har de bedst fungerende markeder for risikovillig kapi-
tal, spiller private investorer — i form af business angels — en vigtig rol-
le for udviklingen af nye virksomheder. Business angels er enkeltperso-
ner, der bidrager med kapital og kompetencer til kommercialiseringen
af nye forretningsidéer.

Ofte vil det veere erfarne erhvervsfolk med ledelseserfaring, der veelger
at engagere sig i udvikling af nye virksomheder gennem aktivt ejerskab.
En undersggelse blandt danske business angels viser, at hovedparten af
de adspurgte selv har varet iveerksattere — ofte sakaldte “serie-iveerk-
saettere”, der har startet adskillige virksomheder.*

Koblingen af erfarne erhvervsfolk og iveerksattervirksomheder er ofte
den kombination, som resulterer i et succesfuldt forlgb. Ud over at bi-
drage med kapital og kompetencer kan business angels ogsa give virk-
somheden en vigtig “blastempling”, der kan vaere med til at bane vejen
for kommende investeringer.

! Veekstfonden, Business Angels i Danmark, 2002.
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Set i forhold til ferende venturelande har vi imidlertid ikke nogen sar-
lig veludviklet business angels-kultur i Danmark. En af forklaringerne
kan vere, at relativt fa danskere har opsparet tilstreekkeligt med frie
midler til at optraede som business angels. Der kreaves typisk betydeli-
ge investeringer i de indledende faser for at f4 en ny virksomhed med
stort vaekstpotentiale pé sporet.

En mere aktiv brug af den opsparing, der ligger i rate- og kapitalpen-
sioner, vil kunne bane vejen for flere risikovillige investeringer. Det kan
konkret ske ved at &bne mulighed for, at rate- og kapitalpensionsmid-
ler kan investeres i unoterede aktier. | boks 1.2. gives en oversigt over de
konkrete initiativer.

Boks 1.2. Oversigt over initiativer i handlingsplan for risikovillig kapital

Udfordring 2: Flere investeringer fra private investorer
Initiativ Indhold

Investering af ra- Regeringen abner mulighed for, at private kan in-
te- og kapital- vestere rate- og kapitalpensionsmidler i unoterede
pensionsmidler i aktier. Initiativet sigter mod, at flere erfarne er-
unoterede aktier hvervsfolk kan fungere som business angels og der-

ved investere i mindre og mellemstore virksomhe-
der i Danmark.

Bedre vilkar for For at styrke rammerne for business angels-investe-
business angels- ringer overvejes det at etablere en depotordning for
investeringer? folk, som saelger deres virksomhed. Idéen er, at ak-

tive erhvervspenge fortsat kan anvendes til at ska-
be nye virksomheder uden at skulle beskattes farst.
Derudover overvejes det at indfere fradragsret for
tab pa kaution i forbindelse med virksomhedsetab-
lering. Kaution kan veere et effektivt alternativ til en
direkte investering i en ny virksomhed.

? Der udarbejdes en analyse af mulighederne for at gennemfare forslaget om fradrag for
tab pa kaution samt forslaget om en depotordning for folk, som szlger deres virksomhed.



Udfordring 3: Styrket fokus pd kommercialisering af nye idéer

En steerk infrastruktur for kommercialisering er vigtigt for, at nye idé-
er kan blive omsat til levedygtige virksomheder — og dermed skabe
vaekst og arbejdspladser. Ligesom det offentlige kan styrke mobiliteten
og pavirke trafikmgnstret ved at udbygge den trafikale infrastruktur,
kan en steerk infrastruktur for kommercialisering skabe bedre basis for
nye levedygtige virksomheder.

Kommercialisering af ny viden kan forega pa mange forskellige mader.
Der kan fx vere tale om, at en virksomhed udvikler et nyt produkt pa
grundlag af en ny viden, ny teknologi eller en efterspgrgsel fra kunder-
ne. Det kan handle om, at en forskningsinstitution seelger en ny opfin-
delse til en virksomhed, fx i form af et patent eller en licens. Eller det
kan dreje sig om en iveaerksatter, der starter egen virksomhed pa bag-
grund af en ny forretningsidé eller et nyt forskningsresultat.

I Danmark involverer arbejdet med kommercialisering en lang raekke
private og offentlige aktarer, fx videninstitutioner, patentbureauer, pri-
vate radgivere, innovationsmiljger og investorer. Typisk spiller de of-
fentlige videninstitutioner en vigtig rolle i starten af processen, hvor den
vigtigste opgave er at udvikle og modne nye idéer og opfindelser. Den
private sektors engagement vokser i takt med, at idéen naermer sig mar-
kedet.

Udfordringen er at sikre en effektiv infrastruktur, som kan understgtte
hele processen med kommercialisering af ny viden — lige fra at idéerne
opstar, til erhvervslivet bringer dem i anvendelse. | de senere ar er der
taget en reekke initiativer til at styrke infrastrukturen for kommerciali-
sering af ny viden. Det er bl.a. sket gennem forskerpatentloven, ny-ori-
enteringen af innovationsmiljgerne, lov om teknologioverfarsel og styr-
ket privat radgivning til iverksettere.

Men meget tyder p4, at vi kan fa endnu mere ud af indsatsen set i for-
hold til, hvor mange veekstvirksomheder der reelt bliver etableret. P4
den baggrund tager regeringen initiativ til yderligere at styrke rammer-
ne for kommercialisering af ny viden. Det skal bl.a. ske ved, at det bli-
ver lettere for investorer og erhvervsliv at fa indblik i de nye forsknings-
resultater, der udspringer af danske videninstitutioner som fx universi-
teterne. Derudover vil regeringen fremme overfarslen af ny teknologi
fra forskningsinstitutioner til erhvervslivet og styrke rammerne for, at
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studerende og forskere kan arbejde med kommercialisering af nye for-
retningsidéer. Boks 1.3. giver en oversigt over de konkrete initiativer.

Boks 1.3. Oversigt over initiativer i handlingsplan for risikovillig kapital
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1.3 Initiativer for at styrke adgangen til risikovillig
kapital

Med handlingsplanen for risikovillig kapital igangsetter regeringen 10
konkrete initiativer, der skal styrke adgangen til risikovillig kapital for
dansk erhvervsliv. Boks 1.4 giver en samlet oversigt over initiativerne i
handlingsplanen.

Boks 1.4.
Samlet oversigt over initiativer i handlingsplan for risikovillig kapital

Laes mere ...

1. Feelleserkleering om flere investeringer i unoterede aktier s.31
2. Etablering af en ny kapitalsteerk venturefond s.32
8 Etablering af alternative markedspladser i Danmark G &8
4. Skattefradrag for investeringer i unoterede aktier s.34
5. Enklere regler for erhvervsudviklingsforeninger s. 35
6. Investering af rate- og kapitalpensionsmidler i s. 37
unoterede aktier
7. Bedre vilkar for business angels-investeringer® s. 38
8. Kommercialisering af nye opfindelser s. 40
9. Nemmere adgang til forskerpatenter s. 41
10.  Etablering af veeksthuse s. 42

* Der udarbejdes en analyse af mulighederne for at gennemfare forslaget om fradrag for
tab pé kaution samt forslaget om en depotordning for folk, som selger deres virksomhed. 17
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Kapitel 2

Det danske marked for
risikovillig kapital

2.1 Indledning

Markedet for risikovillig kapital er afggrende for virksomhedernes ev-
ne til at skabe vakst og arbejdspladser, og meget tyder p4, at betyd-
ningen er vokset i de senere ar. Det er der flere arsager til.

For det farste skeerpes kravene til virksomhederne om udvikling og for-
nyelse i disse ar som falge af globaliseringen. Virksomhederne er ngdt
til at veere innovative for at kunne klare sig i konkurrencen, og kravene
til finansiering er derfor stigende. Her spiller risikovillig kapital en vig-
tig rolle. Det skyldes, at den er kendetegnet ved, at investor er villig til
at patage sig en ekstra risiko mod at fa del i gevinsten. Risikovillig ka-
pital er derfor velegnet til at finansiere fornyelse og omstilling.

For det andet er det vigtigt for virksomhederne at fa tilfart forretnings-
maessige kompetencer og erfaring — ikke mindst for nye virksomheder.
Erfaringer viser, at kapital, der kombineres med tilfarsel af kompeten-
cer, er mest effektiv til at skabe vaekstvirksomheder. For eksempel er en
innovativ iveerksetter ofte ekspert inden for sit felt, men mangler i
mange tilfeelde viden om at drive virksomhed. Det kan derfor veere uhy-
re vigtigt for virksomhedens overlevelse og veekst, at den ud over kapi-
tal far tilfert forretningsmassige kompetencer inden for salg, marke-
ting, ledelse mv. Det kan fx ske ved, at en erfaren erhvervsmand gar ak-
tivt ind i virksomheden og deltager i ledelsen af virksomheden eller gi-
ver sparring i forbindelse med de afggrende beslutninger samtidig med,
at han eller hun investerer i virksomheden.

Behovet for kapital og kompetencer varierer imidlertid afhaengigt af,

hvilket udviklingstrin en virksomhed er pa. Det er sggt illustreret i fi-
gur 2.1,
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Figur 2.1. lllustration af kapital- og kompetencetilfarsel til

virksomheder i forskellige faser
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kompetencetilfarsel per investeret krone

Kapitaltilfarsel

P Tid
M» Fx omstilling og generationsskifte

Markedet for risikovillig kapital

Kilde: @konomi- og Erhvervsministeriet

I de tidlige faser spiller tilfarslen af kompetencer en relativt stor rolle,
mens kapitalbehovet er mindre. Nar virksomheden efterfalgende har
faet sin organisering og ledelse pa plads, og produktionen er i gang, fal-
der behovet ofte for tilfarsel af kompetencer. Samtidig er der imidler-
tid en tendens til, at kapitalbehovet gges, hvis virksomheden vil udvik-
le nye produkter, udvide sin produktionskapacitet eller ga ind pa nye
markeder. Kapital, der tilfares i de tidlige faser, hvor der leegges stor veegt
pa tilfarsel af kompetencer, betegnes ofte som venturekapital.

I mere modne virksomheder gar kapitalen som regel til omstilling og
fornyelse. Det sker ofte ved, at nye investorer kgber sig ind i virksom-
heden, eller at der sker et egentligt ejerskifte. Samtidig er kapitalbeho-
vet ofte betydeligt. Kompetencen tilfgres som regel gennem deltagelse i
virksomhedens bestyrelse. Kapital, der tilfgres i de senere faser, beteg-
nes ofte som ‘buy-out-kapital’

De forskellige former for kapital er nsermere beskrevet i boks 2.1.

Handlingsplan for risikovillig kapital
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Boks 2.1. Forskellige former for kapital

Risikovillig kapital er typisk forbundet med egenkapital, der tilfgres virksom-
hederne, fer de barsnoteres. Der er med andre ord tale om, at investor kagber
unoterede aktier i virksomheder, dvs. aktier som i modseetning til de noterede
aktier ikke handles pa de traditionelle barser som fx Fondsbgrsen.

Risikovillig kapital opdeles traditionelt i venturekapital og buy-out kapital.
Venturekapital tilfares virksomhederne i de tidlige faser i forbindelse med op-
starten og den farste ekspansion af virksomheden. Ofte skelnes derfor mellem
seed-, opstarts- og veekstkapital. Seed- og opstartskapital omfatter finansie-
ring af idé- og produktudvikling samt opstart af virksomheden. Veekstkapital
omfatter de senere faser, hvor virksomheden er begyndt at give et positivt af-
kast til investorerne og fokuserer pa veekst.

Buy-out kapital tilfares mere modne virksomheder til fx udvikling eller om-
leegning af virksomheden. Der vil som regel veere behov for starre kapital-
tilfgrsler end i de tidlige faser. Til gengeeld har virksomheden som regel op-
bygget forretningskompetencer, og der er derfor i mindre grad behov for, at
investor tilfarer kompetencer. Buy-out kapital kan opdeles i supplerende kapi-
tal (replacement) og buy-out/buy-in kapital, der bl.a. omfatter generationsskif-
te.

Derudover kan andre kapitalformer — herunder lanefinansiering — ogsa ses
som en del af markedet for risikovillig kapital. Det kan her naevnes, at ad-
gangen til lanefinansiering er styrket gennem Vaekstkaution og Kom-i-gang-
1an. Veekstkaution og Kom-i-gang-lan er lanegarantiordninger, hvor staten gar
ind og stiller en delvis garanti for pengeinstitutternes udlan til opstart af ny
virksomhed samt udvikling og omstilling af eksisterende virksomheder.

Den tredje arsag, til at risikovillig kapital har betydning for veekst og ska-
belse af arbejdspladser i virksomhederne, er, at risikovillig kapital som
regel ogsa er talmodig kapital — serligt i de tidlige faser. Opstart af ny
virksomhed, udvikling af et produkt eller omstilling af en virksomhed
tager tid, og der gar som regel mange ar, fer det viser sig, om anstren-
gelserne barer frugt. Usikkerheden og en lang tidshorisont betyder, at
investor ma veere risikovillig og talmodig. Til gengaeld ma virksomhe-
den acceptere at dele gevinsten med investor.
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2.2 Stgrrelsen af markedet for risikovillig kapital
I Danmark

Samlet set er det danske marked for risikovillig kapital steget kraftigt i
de senere &r malt ved de arlige investeringer. | 1998 var de arlige inves-
teringer i Danmark godt 0,03 pct. af BNP, mens de i 2003 udgjorde 0,22
pct. af BNP svarende til godt en syvdobling, jf. figur 2.2.

Figur 2.2. Udviklingen i markedet for risikovillig kapital
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Kilde: EVCA Yearbook (1999-2004)

Seerligt markedet for risikovillig kapital i de tidlige faser (seed- og op-
startsinvesteringer) er vokset i de senere ar, og det har betydet, at vee-
sentligt flere iveerksettere har faet bedre adgang til risikovillig kapital.
Pa det seneste er investeringerne imidlertid faldet lidt — saerligt i de helt
tidlige faser — formentlig som falge af, at investorerne efter dotcom-bgl-
gen har valgt at investere lidt mere sikkert i mere modne virksomheder.

Handlingsplan for risikovillig kapital
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Veksten i investeringerne i de tidlige faser skyldes i hgj grad en bevidst
offentlig satsning pa at forbedre venturemarkedet i disse faser. Forma-
let er at bidrage til at udvikle markedet for derved at skabe grundlaget
for starre private investeringer.

Ventureinvesteringer er kendetegnet ved at veere dyre per investeret kro-
ne, fordi det kraever en betydelig indsats at vurdere den enkelte investe-
ring. Samtidig kraever indsatsen et betydeligt branchekendskab og erfa-
ring i at investere i nye virksomheder.

Investeringer i de tidlige faser er derfor forbundet med risiko, men gi-
ver samtidig mulighed for en betydelig gevinst. Erfaringerne fra fx det
amerikanske venturemarked viser, at der kan drives venturefonde, som
kan levere et afkast, der star mal med den starre risiko. Disse fonde har
ofte en lang erfaring i at investere i nye virksomheder og en starrelse,
der gar dem i stand til at opbygge den ngdvendige ekspertise. Det skal
dog bemarkes, at der ogséa i USA er et betydeligt offentligt engagement
i de tidlige faser.*

Den offentlige indsats har derfor fokuseret pa at supplere den private
kapital og samtidig sikre, at der opbygges flere kompetencer pa ventu-
remarkedet.

| dag sker de offentlige investeringer dels gennem Vakstfonden, dels
gennem innovationsmiljgerne.® | de senere ar har Vakstfonden og in-
novationsmiljgerne samlet set staet bag mere end to tredjedele af seed-
investeringerne i Danmark.

For markedet for risikovillig kapital som helhed stod Veekstfonden selv
og i samarbejde med private investorer for godt 22 pct. af investerin-
gerne i 2003.°

Ser man pa investeringer i de senere faser (ekspansion) og i etablerede
virksomheder (buy-out investeringer), har der ogsa her vaeret en bety-
delig veekst i investeringerne. Seerligt i 2003 blev investeringerne i etab-
lerede virksomheder gget kraftigt.

IS

FORA, Et benchmark studie af venturemarkedet — hvad kan Danmark lgre?, juni 2004.
Innovationsmiljgernes investeringer indgar ikke i EVCA's opgerelse af ventureinveste-
ringerne.

Jf. Vaekstfonden, Det danske marked for venturekapital og buy-out (2003 og 2004). Det
skal bemerkes, at Vekstfondens opggarelse af ventureinvesteringerne ikke er direkte
sammenlignelig med EVCASs opggrelse. Fx medregner EVCA ikke innovationsmiljg-
ernes investeringer.

o
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Det er tegn pa at markedet for risikovillig kapital er blevet mere mo-
dent. Stigningen kan delvis forklares med investorernes gnske om at in-
vestere mere sikkert. Men stigningen kan formentlig ogsa forklares af
den positive udvikling, der har veeret pa venturemarkedet i de senere ar.
Det har skabt en raekke nye virksomheder, der nu har brug for mere pri-
vat kapital til at komme videre i deres udvikling.

Stigningen i markedet for risikovillig kapital i de senere ar har betydet,
at Danmark er géet fra at have et af de mindste markeder for risikovil-
lig kapital i Europa til at ligge i mellemgruppen af landene, jf. figur 2.3.
Seerligt i de tidlige faser (seed og opstart) har Danmark forbedret sin
position iser gennem en styrket offentlig indsats.

Ser man pa Danmarks samlede placering med hensyn til risikovillig
kapital, er der dog stadig et stykke op til de bedste europziske lande som
fx Storbritannien, Sverige og Holland.

Figur 2.3. Gennemsnitlige arlige investeringer i markedet for
risikovillig kapital
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Anm.: Omfatter bade venture- og buy-out investeringer.
Kilde: EVCA Yearbook 1999-2004.
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2.3 Forudseetninger for et velfungerende marked
for risikovillig kapital

For at bringe Danmark i front pa iveerksatter- og ventureomradet er
det lidt firkantet sagt vigtigt, at vi bade har gode forretningsprojekter
og kompetent kapital — og ikke mindst, at projekter og kapital mades
pa de rigtige tidspunkter.

Markedet for risikovillig kapital kan ses som en keade bestaende af en
reekke forskellige led. Det er vigtigt, at hvert enkelt led i keeden funge-
rer optimalt for, at hele markedet kan fungere. Det geelder lige fra star-
ten, hvor den nye virksomhed skal have finansieret udvikling af en idé
frem til den etablerede virksomhed, der skal finansiere produktudvik-
ling eller et generationsskifte. Hvis der er et svagt led i kapitalkaeden, vil
det pavirke de gvrige led i keeden. Hvis der eksempelvis opstar et hul
imellem den tidlige finansiering og det etablerede venturemarked, vil
det pavirke hele markedet for risikovillig kapital, fordi feerre virksom-
heder klarer sig igennem de farste ar.

Spgrgsmalet er, hvor de svage led i keeden findes: Har vi tilstraekkeligt
med perspektivrige forretningsprojekter og virksomheder? Og har vi
den ngdvendige kompetente kapital for at have et af Europas bedst fun-
gerende markeder for risikovillig kapital?

Behovet for perspektivrige projekter

Der er ikke tegn p4, at vi i Danmark udvikler feerre perspektivrige idé-
er og forretningsprojekter, end det er tilfeeldet i de farende venturelan-
de. Meget tyder fx pa, at kvaliteten af dansk forskning er i top malt pa
offentliggjorte artikler og citater. Danmark ligger pant i international
sammenhang, nar det galder evnen til at udtage patenter af nye opfin-
delser.” Og der ser ud til at veere grgde i den danske iveerksatterkultur.
En opgarelse af ivaerksatteraktiviteten viser, at vi i Danmark er gode til
at skabe nye virksomheder.® Malt pa opstarten af nye virksomheder lig-
ger Danmark i top.

Samtidig vil de seneste ars markante satsning inden for forskning og in-
novation bane vejen for, at der bliver skabt endnu flere nye opfindelser
og idéer med forretningsmaessigt potentiale.

" OECD, Science, Technology and Industry Outlook 2004.
¢ @konomi- og Erhvervsministeriet, Veaekstredegorelse 04, kapitel 8, 2004.



Dér hvor Danmark for alvor ser ud til at have en udfordring er, nar det
geelder evnen til at omsette nye idéer til egentlige kommercielle suc-
ceser i form af nye virksomheder, der skaber veekst og arbejdspladser.
Deter kun de feerreste iverksettere, der far skabt et solidt vaekstforlgb.
Lande som fx USA, Holland og Storbritannien klarer sig bedre, nar det
geelder nystartede virksomheder med hgje vakstrater.’

| kapitel 3 beskrives en raekke nye initiativer, der skal styrke rammerne
for kommercialisering af nye idéer.

Behovet for kompetent kapital

Et velfungerende marked for risikovillig kapital kreever ogsd kompetent
kapital. Som beskrevet i afsnit 2.2 er det danske venturemarked vokset
betydeligt i de senere ar. Det danske venturemarked er dog stadig vee-
sentligt mindre end i de lande, der har de stgrste venturemarkeder. Seer-
ligt i de tidlige faser har Danmark forbedret sin position, men det skyl-
des i hgj grad en stor offentlig indsats i disse faser.

Det er derfor afggrende i de kommende ar i hgjere grad at tiltreekke
pensionsinstitutter og andre investorer fra den private sektor. Det kan
bl.a. ske ved i stgrre udstraekning at inddrage de private investorer i de
tidlige faser gennem partnerskaber, hvor offentlige og private investo-
rer samarbejder om at udvikle markedet. Private investorer vil ikke ale-
ne kunne bidrage med kapital, men ogsd med kommercielle kompe-
tencer, som er vigtige for at kunne skabe flere vaekstvirksomheder. Set i
forhold til de lande, der har de mest velfungerende markeder for risi-
kovillig kapital, har vi i Danmark brug for bedre at kunne matche ka-
pital og kompetencer.

Dialogen med pensionssektoren har serligt peget pa to vasentlige ud-
fordringer for at tiltraekke flere private investorer. Det drejer sig for det
farste om at sikre en bedre overgang mellem de helt tidlige faser og det
etablerede venturemarked. Det er et af kapitalkeedens svage led. Der
foretages mange investeringer i de tidlige faser i Danmark. Men meget
tyder pa, at investeringerne ofte ikke er store nok til at modne virk-
somhederne og bringe dem videre i kapitalkeden. Der mangler starre,
specialiserede venturefonde, som kan ga ind med mere kapital per in-
vestering og samtidig bidrage med kompetencer til virksomhederne.
Bedre kanaler for investeringer i unoterede selskaber — i form af kapi-

° Nye tal viser, at der i USA er ca. 13 pct. af de nystartede virksomheder, der opnar en
vaekst i omsztning og beskeaftigelse pd mere end 60 pct. over en toarig periode. I Dan-
mark er tallet ca. tre pct. af de nystartede virksomheder, jf. @konomi- og Erhvervsmi-
nisteriet, Veekstredegarelse 04, kapitel 8, 2004.
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talsteerke venturefonde — vil samtidig ggre det nemmere for pen-
sionsinstitutter og andre private investorer at gge deres investeringer pa
det danske marked.

I den forbindelse peger dialogen med pensionssektoren ogsa pa vigtig-
heden af at skabe bedre rammer for flere business angels. Business
angels er erfarne erhvervsfolk, der investerer i virksomheder og samti-
dig stiller deres viden og kompetencer til radighed.

For det andet drejer det sig om at skabe bedre mulighed for mindre og
mellemstore virksomheder i de senere faser for at skaffe risikovillig ka-
pital. I udlandet spiller sakaldte alternative markedspladser en betyde-
lig rolle i kapitalformidlingen. Det er markedspladser for handel med
aktier, hvor det er nemmere og billigere at blive noteret end pa den ek-
sisterende bgrs. | Danmark er disse markeder indtil videre meget sma.
Det er derfor vigtig at skabe en alternativ markedsplads i Danmark, der
kan spille en betydelig rolle som formidler af kapital til mindre og
mellemstore virksomheder.

Samtidig vil en alternativ markedsplads skabe grundlag for starre buy-
out-investeringer, fordi det forbedrer investorernes muligheder for at
komme af med investeringerne igen og frigere kapital til nye investe-
ringer. Med andre ord styrkes exitmulighederne.

| det folgende kapitel beskrives 10 nye initiativer, der skal bidrage til at
skabe et mere velfungerende marked for risikovillig kapital. Det hand-
ler kort sagt om at styrke rammerne for, at de gode forretningsidéer
matches med den kompetente kapital.

Handlingsplan for risikovillig kapital
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Kapitel 3

Initiativkatalog

| det folgende praesenteres regeringens initiativer med henblik pé at
styrke adgangen til risikovillig kapital. Initiativerne har til formal at ba-
ne vejen for flere investeringer fra pensionssektoren, at @ge investerin-
gerne fra private investorer og at styrke kommercialiseringen af nye
forskningsresultater og forretningsidéer.

3.1 Flere aktive investeringer fra pensionssektoren

For at Danmark skal nd malet om at have et af Europas bedst funge-
rende markeder for risikovillig kapital, er der behov for en gget ind-
dragelse af privat kapital og kompetence. En vigtig forudseetning her-
for er, at en starre andel af pensionssektorens aktiver investeres i uno-
terede virksomheder. Regeringen tager derfor en reekke initiativer, der
forbedrer pensionssektorens rammer for at investere i unoterede aktier
og skaber bedre kanaler for at foretage risikovillige investeringer.
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1. Feelleserkleering om flere investeringer i unoterede aktier og
enklere skatteregler for pensionsinstitutterne

Den danske pensionssektors investeringer skal i hgjere grad ud

Formal
at arbejde i innovative virksomheder og dermed bidrage til aget
veekst og beskaeftigelse.

indhold Som en del af handlingsplanen har regeringen opnaet enighed

med Forsikring & Pension, ATP og LD om en feelleserkleering om
pensionssektorens fremtidige investeringer i unoterede aktier.

Feelleserkleeringen indebeerer, at regeringen vil fremszette for-
slag om at forenkle beskatningen af pensionsinstitutternes in-
vesteringer i unoterede aktier ved indfarelse af et nettoopge-
relsesprincip.

Pensionsbranchen vurderer, at komplicerede beskatningsregler
har veeret en barriere for at investere i unoterede aktier. Indfg-
relsen af nettoopggrelsesprincippet vil veere en veesentlig for-
udsaetning for, at pensionsinstitutterne i de kommende ar gger
deres investeringer i unoterede aktier. Det forventes, at dette
vil medfgre en fordobling af investeringerne i unoterede aktier
frem mod 2010.

Indfarelse af et nettoopgarelsesprincip har betydning for pen-
sionssektorens investeringer i venture- og private equity fonde,
som ofte foretages gennem kommanditselskaber (sakaldte
skattetransparente enheder). Som reglerne er i dag, skal det en-
kelte pensionsinstitut til brug for beskatningen opgare afkas-
tet af hver enkelt investering foretaget gennem kommanditsel-
skabet. Ved at indfgre et nettoopgerelsesprincip bliver det mu-
ligt for det enkelte pensionsinstitut at opgere det samlede af-
kast af de investeringer, der er foretaget gennem kommandit-
selskabet. Det vil indebzere en administrativ lettelse for pen-
sionsinstitutterne og gere det lettere at investere i unoterede
aktier.

Et lovforslag vedrgrende nettoopgerelsesprincippet forventes
fremsat i folketingsaret 2005/2006.

Tidshorisont
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2. Etablering af en ny kapitalsteerk venturefond

Formal

Indhold

Tidshorisont

Formalet er at videreudvikle det danske venturemarked pa mar-
kedsmaessige vilkar ved at skabe en ny kapitalsteerk venture-
fond.

Regeringen vil i samarbejde med pensionsinstitutter og andre
private investorer sgge at etablere en ny kapitalsteerk venture-
fond. Ambitionen er gennem en delvis privatisering af Vaekst-
fonden at skabe en venturefond med et samlet kapitalgrund-
lag pa 3-4 mia. kr. Staten vil via Vaekstfonden indskyde op til
1,5 mia. kr. i venturefonden, mens hovedparten af midlerne skal
komme fra pensionsinstitutter mv.

De erhvervsfremmeopgaver, der i dag varetages af Veekstfon-
den, vil blive viderefgrt. Det geelder fx Veekstkaution og Kom-i-
gang lan til iveerksaettere.

Gennem etableringen af et offentligt-privat partnerskab skal
det sikres, at den ny venturefond far fokus pa investeringer i de
tidlige faser, hvor der fortsat er behov for at videreudvikle mar-
kedet for risikovillig kapital. Den nye offentlig-private fond skal
sikre et lgft i investeringerne i de tidlige faser af det danske
venturemarked, hvor der er brug for gget inddragelse af privat
kapital og kompetence.

Internationale erfaringer tyder pa, at det er afgerende, at ven-
tureinvesteringer i de tidlige faser har en betydelig volumen for
at skabe nye veekstvirksomheder. Etableringen af en ny kapi-
talsteerk venturefond med solide kompetencer vil derfor veere
et vigtigt bidrag til, at pensionsinstitutterne og andre private
investorer gger deres investeringer i det danske venturemar-
ked. Med etableringen af den nye offentlig-private fond skabes
der grundlag for, at den private kapital far en mere fremtree-
dende rolle pa markedet for risikovillig kapital, og at staten pa
sigt kan fa mulighed for at traekke sig ud.

Der sigtes mod, at den nye offentlig-private fond etableres
i foraret 2006.



3. Etablering af alternative markedspladser i Danmark

Det skal gares lettere og billigere for mindre og mellemstore

Formal . T . .

orma virksomheder at rejse risikovillig kapital pa en alternativ mar-
kedsplads.

indhold Regeringen vil skabe rammerne for alternative markedspladser,

nano

hvor det er nemmere og billigere at blive noteret end pa den
eksisterende bars. Der er saledes mere lempelige regler vedr.
oplysningsforpligtelser, etablering af insiderregister mv. Pa den
baggrund vil Kebenhavns Fondsbgrs tage initiativ til at etable-
re en alternativ markedsplads i lgbet af 2. halvar 2005.

Initiativet er inspireret af de positive erfaringer bl.a. fra den
engelske markedsplads, AIM, som i de senere ar har oplevet en
stor tilgang af nye virksomheder.

For at sikre den forngdne investorinteresse vil der stort set geel-
de de samme regler for investorbeskyttelse som for regulerede
bgrser som Kgbenhavns Fondsbars. Det geelder fx forbud mod
insiderhandel og kursmanipulation.

Kabenhavns Fondsbars laegger op til, at der skal stilles krav om
prisstilleraftaler for de selskaber, som gnsker at blive optaget
pa markedspladsen. Det vil sige, at der bliver stillet lgbende
kabs- og salgspriser, hvilket vil forbedre likviditeten og pris-
dannelsen.

For at fremme private investeringer pa den alternative mar-
kedsplads vil regeringen samtidig skabe mulighed for, at priva-
te investorer kan investere rate- og kapitalpensionsmidler pa
den nye markedsplads. Det gennemfares ved en gndring af be-
kendtggrelsen om puljepension og andre skattebegunstigede
opsparingsformer (puljebekendtgarelsen).

Forslag til endring af lov om veerdipapirhandel fremseettes i

Tidshorisont & virkni juni
IESOTSONE arts 2005 og forventes at fa virkning fra juni 2005.
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4. Skattefradrag for investeringer i unoterede aktier

For at "'kickstarte" markedet for investeringer i unoterede akti-

Formal . ; - L
er indferes et midlertidigt skattefradrag for pensionsinstitutters
investeringer i unoterede aktier.
indhold Erfaringerne fra andre lande viser, at nar der etableres alterna-
ndano

tive markedspladser for unoterede aktier, er der behov for en
kickstart fx gennem midlertidige skattefradrag eller lignende
gkonomiske incitamenter.

Derfor vil regeringen i perioden 2005-2008 indfgre et skatte-
fradrag, sa det bliver muligt at fratreekke fem pct. af investe-
ringer i selskaber, som er optaget til handel pa den alternative
markedsplads i beskatningsgrundlaget efter pensionsafkast-
beskatningsloven. Fradraget kan dog maksimalt udgere fem
pct. af investorens samlede formue.

Skattefradraget for investeringer i unoterede aktier treeder i ste-
det for den nuveerende ordning for innovationsforeninger, som
ikke vil blive viderefart efter den 1. januar 2006.

Forslaget fremseettes februar 2005 og forventes at fa virkning

Tidshorisont .
fra andet halvar 2005.
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5. Enklere regler for erhvervsudviklingsforeninger

Formal

Indhold

Tidshorisont

Det skal veere mere attraktivt for private og mindre pen-
sionsinstitutter at anvende erhvervsudviklingsforeninger til at
investere i unoterede aktier.

Erhvervsudviklingsforeninger er en form for investeringsfor-
ening, hvor investorer gar sammen om at investere i unotere-
de aktier. Malgruppen er private, herunder mindre pensionsin-
stitutter, som ikke har den kritiske masse og kompetence, der
skal til for selv at foretage direkte investeringer i unoterede sel-
skaber.

Regeringen vil gere det mere attraktivt at bruge erhvervsud-
viklingsforeninger til at investere i unoterede aktier. | dag er
reglerne sa restriktive, at erhvervsudviklingsforeninger kun an-
vendes i meget begreenset omfang.

Erhvervsudviklingsforeninger er fx tvunget til at afhaende de-
res beholdninger af unoterede aktier, efter at disse er blevet
barsnoteret. Regeringen vil bl.a. lempe placeringsreglerne, sa
erhvervsudviklingsforeninger ikke skal afhaende store behold-
ninger af unoterede aktier efter en bgrsnotering.

Ligeledes vil det blive muligt for erhvervsudviklingsforeninger
at indga aftaler ("'lock-up™ aftaler) om leengere afhaendelses-
perioder i forbindelse med salg af aktier. Det vil ligestille for-
eningerne med fx kommanditselskaber, der benyttes af de sto-
re pensionsinstitutter. Initiativet vil forbedre mulighederne for
en succesfuld “exit" af investeringer i unoterede aktier.

Der fremseettes lovforslag i andet halvar 2005 med virkning fra
starten af 2006.

Handlingsplan for risikovillig kapital
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3.2 Flere investeringer fra private investorer

Mange forskellige faktorer kan have betydning for, om et land har en
steerk business angels-kultur. Det geelder bl.a. skattereglerne, der har
indvirkning pa private investorers vilkar og incitamenter i forbindelse
med investeringer i nye virksomheder.

Der vil ofte veere tale om investeringer, der potentielt kan give et bety-
deligt afkast, men ogsa er mere risikofyldte end fx investeringer i bars-
noterede selskaber. Nar en business angel skal tage en konkret investe-
ringsheslutning, kan de skattemassige vilkar dermed vare vigtige for
vurderingen af, om det er veerd at tage den risiko, der fglger med. For
at styrke den danske business angels-kultur vil regeringen skabe bedre
rammer for privates investeringer i unoterede aktier.
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6. Investering af rate- og kapitalpensionsmidler i unoterede aktier

Formalet er at forbedre rammerne for business angels-investe-

Formal
ringer i Danmark, s& mindre og mellemstore virksomheder kan
fa bedre adgang til klog kapital.

indhold Som reglerne er i dag, ma private gerne investere rate- og ka-

pitalpensionsmidler i bgrsnoterede virksomheder. Derimod er
mulighederne for at investere i nye, lovende virksomheder, som
endnu ikke er barsnoterede pa fondsbarsen, begraensede.

Regeringen vil &bne for, at private kan investere rate- og kapi-
talpensionsmidler direkte i unoterede aktier. Dermed ligestilles
investeringer i noterede og unoterede aktier.

Der er typisk starre risiko ved at investere i unoterede aktier
i forhold til barsnoterede selskaber. Der er derfor et vigtigt for-
brugerhensyn at tage hgjde for, nar der gives adgang til at in-
vestere rate- og kapitalpensionsmidler i unoterede aktier. Ord-
ningen begreenses pa den baggrund til personer med en stor
pensionsopsparing, som har bedre rad til at patage sig den
starre risiko. Det indebaerer, at der kun kan investeres i uno-
terede aktier for den del af pensionsopsparingen, der ligger
over en mio. kr.

Initiativet vil forbedre adgangen til risikovillig kapital for min-
dre og mellemstore virksomheder og derved styrke business
angels-kulturen i Danmark.

Forslaget skannes at kunne gge de risikovillige investeringer
med op til 10 mia. kr.

Forslag om endring af skattereglerne fremseettes i februar
2005. Derudover &ndres bekendtggrelsen om puljepension og
andre skattebegunstigede opsparingsformer (puljebekendtgg-
relsen).

Tidshorisont
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7. Bedre vilkar for business angels-investeringer

Det skal veere lettere for erfarne erhvervsfolk at optreede som

Formdl business angels og derved bidrage gkonomisk til etablering af
nye virksomheder.

indhold Nar en virksomhedsejer seelger sin virksomhed, opgeres virk-

nano

somhedens udskudte skattebyrde, som s& skal betales. Hvis
virksomhedsejeren vil starte en ny virksomhed, kommer det i
vid udstraekning til at ske for beskattede penge. For at skabe
en bedre basis for etablering af nye vaekstvirksomheder over-
vejes det at etablere en “depotordning®, som sikrer en fortsat
skatteudskydelse, hvis pengene reinvesteres i ny erhvervsvirk-
somhed. Det vil betyde, at aktive erhvervspenge fortsat kan an-
vendes til at skabe flere, nye virksomheder uden at skulle be-
skattes farst.

Derudover overvejes det at indfare fradragsret for tab pa kau-
tion i forbindelse med virksomhedsetablering. Kaution kan vee-
re et effektivt alternativ til en direkte investering i en nystartet
virksomhed. Der kan fx veere tale om, at en business angel stat-
ter en iveerkseetter ved at kautionere for lan i stedet for at sky-
de penge direkte i selskabet og blive aktionger — som ved ven-
tureinvesteringer.

Efter de geeldende regler er der normalt ikke fradrag for tab pa
kaution ydet i forbindelse med virksomhedsetablering. Det geel-
der fx kautionstab for business angels. Dermed star de pageel-
dende business angels i en darligere situation, end hvis der var
investeret i aktier.

En arbejdsgruppe under Skatteministeriet vil gennemfare en
analyse af mulighederne for at gennemfare de to beskrevne for-
slag. Resultatet af arbejdet vil foreligge i 2005.

Tidshorisont
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3.3 Styrket fokus pa kommercialisering af
nye idéer

En steerk infrastruktur for kommercialisering er vigtigt for, at nye idé-
er kan blive omsat til levedygtige virksomheder — og dermed vaekst og
arbejdspladser. Meget tyder pa, at vi kan fa endnu mere ud af indsatsen
set i forhold til, hvor mange veekstvirksomheder der reelt bliver etable-
ret.

Derfor tager regeringen nu initiativ til yderligere at styrke rammerne
for kommercialisering af nye forskningsresultater og forretningsidéer.
Det handler bl.a. om at bane vejen for, at det bliver lettere for erhvervsliv
og investorer at fa indblik i de nye opfindelser, der bliver gjort pa uni-
versiteterne.

Handlingsplan for risikovillig kapital

E -

39



8. Kommercialisering af nye opfindelser

Initiativet skal bane vejen for, at flere idéer og opfindelser fra

Formal . . :
den offentlige forskning nar frem til et stade, hvor de kan om-
seettes til forretningsmaessige succeser.
indhold Mange idéer fra forskningen bliver aldrig afpravet forretnings-
nano

maessigt. Baggrunden er pa den ene side, at det ofte kniber med
industrielle kunder til meget umodne opfindelser. P& den an-
den side har man i forskningsmiljgerne hidtil savnet tid og
penge til at udvikle idéer frem til et stade, hvor der kan tages
patent.

Med den nye lov om teknologioverfarsel har offentlige
forskningsinstitutioner nu faet mulighed for at stifte og skyde
kapital ind i selvsteendige aktieselskaber. Disse selskaber kan
pa forskellige mader st for kommercialisering af lovende
forskningsresultater. Fx kan selskaberne alene eller sammen
med private investorer etablere og investere i serlige datter-
selskaber for modning af nye opfindelser. Det kan fx ske ved,
at en forsker i en afgreenset periode frikebes til at modne sin
idé. Eller det kan ske ved at projektanseette personale fil for-
malet. Malet er at bane vejen for, at flere af de idéer, som op-
star hos forskere eller studerende, kan udvikles og afpraves.

For at afprgve mulighederne i den nye lovgivning vil regerin-
gen medfinansiere et antal pilotprojekter, der skal fremme ud-
viklingen af nye koncepter for teknologioverfarsel.

Der er i alt afsat ca. 60 mio. kr. i perioden 2004-2008 til en styr-
ket indsats for teknologioverfarsel ved offentlige forskningsin-
stitutioner. Heraf er der ultimo 2004 annonceret en farste an-
sggningsrunde pa 30 mio. kr. til nye koncepter for teknologi-
overfarsel.

Tidshorisont ~ De farste projekter igangseettes i foraret 2005.
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9. Nemmere adgang til forskerpatenter

Formal

Indhold

Tidshorisont

Regeringen vil styrke markedsferingen af idéer og opfindelser
fra den offentlige forskning over for indenlandske og uden-
landske virksomheder og investorer.

Det skal veere lettere for investorer og virksomheder at danne
sig et overblik over den nye viden, der produceres og patente-
res ved offentlige forskningsinstitutioner, fx universiteterne.
Derfor vil der ske en udbygning af portalen www.techtrans.dk,
der har til formal at fungere som udstillingsvindue for danske
forskerpatenter.

P& www.techtrans.dk kan man i dag finde en oversigt over al-
le patenter og offentliggjorte patentansggninger fra offentlige
forskningsinstitutioner. En aktuel evaluering tyder pa, at porta-
len kan fa en starre anvendelse ved at blive mere kunderettet
og i hgjere grad at fokusere pé at seelge patenterne over for
potentielle investorer.

Bag portalen star samtlige patentaktive universiteter, sektor-
forskningsinstitutioner og sygehuse, der samarbejder i et na-
tionalt netveerk for teknologioverfarsel. Der er for perioden
2005-2008 ydet tilsagn om medfinansiering af TechTrans-net-
veerket pa op til 3,5 mio. kr. arligt.

Styregruppen for TechTrans-netveerket pabegynder arbejdet i
starten af 2005.
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10. Etablering af vaeksthuse

Formalet er at bane vejen for, at flere af de forretningsidéer, der

Formal opstér hos studerende og forskere, bliver omsat til kommerci-
elle succeser.
Regeringen tager initiativ til at etablere veeksthuse, hvor stu-
Indhold

derende og forskere kan arbejde med kommercialisering af nye
forretningsidéer. Tanken er, at fx studerende skal have mulig-
hed for i en periode — primeert i sidste del af studiet — at ud-
vikle og afpreve en produkt- eller forretningsidé. | veeksthuset
kan den studerende fx fa stillet et kontor, laboratoriefaciliteter
eller lignende til radighed.

Samtidig skal den studerende have tilbudt vejledning og spar-
ring om idé- og forretningsudvikling. Det kan fx ske ved, at er-
farne erhvervsfolk og iveerkseettere bliver tilknyttet veeksthuset
og bidrager med radgivning omkring udvikling af forretnings-
koncept, forretningsplan, produktudvikling mv.

Der er i 2004 gennemfgrt en farste ansggningsrunde, hvor hen-
holdsvis Danmarks Tekniske Universitet og Handels- og Inge-
nigrhgjskolen i Herning har vundet opgaven med at etablere
vaeksthuse.

P& Finansloven for 2005 er der yderligere afsat 17 mio. kr. i pe-
rioden 2005-2008 til etablering af veeksthuse. Der gennemfg-
res en ny ansggningsrunde i farste halvar af 2005.

Tidshorisont ~ De farste veeksthuse etableres i starten af 2005.
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. | a2
Feelleserklaering fra regeringen,
F&P, ATP og LD - om investeringer

| unoterede aktier

Danmark har brug for velfungerende finansielle markeder, hvor virk-
somhederne har adgang til nem og konkurrencedygtig finansiering. Ad-
gangen til risikovillig kapital er sarligt vigtig for nye, innovative virk-
somheder i de tidlige faser. Men risikovillig kapital er ogsa vigtig for
etablerede virksomheders omstilling og fornyelse.

Det danske marked for risikovillig kapital har veeret voksende de sene-
re ar. Men der er et potentiale for at udvikle markedet for unoterede ak-
tier yderligere. Internationale erfaringer viser, at pensionskasser og livs-
forsikringsselskaber ofte spiller en vigtig rolle i den forbindelse.

Der er enighed om, at der er behov for at kanalisere yderligere pen-
sionsmidler til risikovillige investeringer i dansk erhvervsliv med hen-
blik pa, at pensionsselskaberne kan opna et langsigtet, konkurrence-
dygtigt investeringsafkast.

Den danske pensionssektor investerer allerede i et vist omfang i unote-
rede aktier. Men der er behov for yderligere fokus pa pensionsinstitut-
ternes risikovillige investeringer. Pensionssektoren i Danmark investe-
rer relativt mindre i unoterede aktier end i andre lande. | Danmark er
lidt over 1 pct. af pensionskapitalen investeret i unoterede aktier, men
en opgerelse af de 20 stgrste danske pensionsinstitutter har vist, at den
strategiske malsatning for sadanne investeringer ligger i intervallet 2-5
pct.

Derfor indledte gkonomi- og erhvervsministeren i december 2003 en
dialog med pensionssektoren om, hvordan de risikovillige investering-
er i erhvervslivet fortsat kan understgttes og styrkes. Som led i denne
dialog har regeringen haft nedsat tre arbejdsgrupper. Arbejdsgrupper-
ne har peget pa en raekke forslag, som kan forbedre vilkarene for at in-
vestere i unoterede aktier.
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Regeringen vil som opfglgning herpa i folketingsaret 2005/06 bl.a. frem-
seette lovforslag om, at der indferes et nettoopggrelsesprincip ved be-

skatning af pensionsinstitutternes afkast af investeringer i unoterede ak-
tier.

Pensionsbranchen vurderer, at komplicerede beskatningsregler har vee-
ret en barriere for at investere i unoterede aktier. Indfgrelsen af netto-
opgearelsesprincippet vil vaere en veasentlig forudseetning for, at pen-
sionsinstitutterne i de kommende ar gger deres andel af investeringer i
unoterede aktier. Pensionsbranchen anser det som et vigtigt skridt i ret-
ning af at kunne realisere deres strategiske malsatninger for investe-
ringer i unoterede aktier, hvilket frem mod 2010 forventes at kunne
medfare en fordobling af disse.

Kgbenhavn, den 12. januar 2005

Signatur: Signatur:

ek hl Bl
@konomi- og erhvervsminister Formand Jens Erik Christensen (F&P)
Bendt Bendtsen Forsikring & Pension

@konomi- og Erhvervsministeriet

_.—-—'—?.--
Skatteminister Kristian Jensen ormand Jgrgen Sgndergaard (ATP)
Skatteministeriet Arbejdsmarkedets Tillegspension

Formand Hans Jensen (LD)
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond
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