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1. Indledning og sammenfatning

Dansk gkonomi er i en historisk veekstkrise. Globaliseringen udflytter de traditionelle industrijobs til
udlandet, og finanskrisen har synliggjort omfanget af Danmarks udfordring. Venture har muligheden
for at bidrage massivt til at fa gang i Danmarks vaekst igen. Det kreever dansk konkurrencedygtighed
med bl.a. konkurrencedygtige rammevilkar fra det politiske Danmark. Andre vestlige lande ser
samme problem og lgsning, og forbedrer i disse &r markant rammebetingelserne for deres
veekstivaerkseaettere og venturekapital.

Derfor har vi udarbejdet veekstplanen "VaekstDanmark er VentureDanmark” med 10 konkrete bud
pa, hvordan Danmark kan tage en farerposition og realisere landets vaekstmal.

Denne plan viser det samfundsgkonomiske rationale i at skabe de bedst mulige rammebetingelser
for dansk venture.

Venturekapitalen kan lose vaekstkrisen og skabe:

e 16.000 nye hgjteknologiske arbejdspladser: | dag (2008) er det mere end 24.000 og i
2012 er det vurderingen, at det er 40.000 arbejdspladser.

e 8 mia. kr. i skatteindtaegt: Regner vi med en gennemsnitslgn p& ca. 460.000 kr. til disse
hajteknologiske vidensmedarbejdere, sa giver det et skatteprovenu pa ca. 200.000 kr. pr.
medarbejder eller i alt 8 mia. kr. om &ret med 40.000 ansatte. Til sammenligning er
gennemsnitslennen i den private sektor 370.000 kr.

e 48 mia.kr. mere i omsgetning i 2012: Det er forventningen blandt venturefinansierede
virksomheder, at omseetningen nar 77 mia. kr. i 2012. Det svarer til knap kr. 2 mill. per
medarbejder per ar. Omseetningen er i dag 29. mia. kr.

e 33 mia. kr. mere i eksport: Eksporten forventes at stige fra 17 mia. kr. (2008) til 50 mia. kr. i
2012,

e 2,8 mia. kr. mere i forskning og udvikling: Forventningen er blandt virksomhederne, at
F&U omkostningen stiger fra 3,7 mia. kr. (2008) til 6,7 mia. kr. i 2012. Venture star for 12,5 %

af den private sektors forskning og udvikling, men kun 1 % af beskeeftigelsen.
Kilde: Venture skaber vaekst, regeringens Vaekstfond, maj 2009

Sandsynligvis storre potentiale pa sigt

Ovenstaende er de forventninger, som der ligger i dansk venture inden 2012. Nar man spgrger
venturevirksomhederne, som Vaekstfonden har gjort i 2009. Den dybe krise i 2009 med et fald i BNP
pa 5,1 % har uden tvivl ogsa pavirket de venturefinansierede selskaber. DVCAs vurdering er derfor,
at der sandsynligvis er en tidsforskydning pa 1-2 ar i forhold til forventningerne blandt de
venturefinansierede virksomheder i dag. Undersggelsen viser farst og fremmest det store potentiale
for dansk velstand, som kan skabes igennem venturebranchen og veekstiveerkseettere. | en
sammenligning med USA, hvor venture star for 16 % af BNP, ligger Danmark pa et par procent af
BNP. Ligesom 40 % af alle bgrsintroduktioner er venturefinansierede i USA mod ganske fa i
Danmark. Venture-industriens potentiale for dansk velfaerdsskabelse er med andre ord stort.



Venture giver pengene 10 gange igen

Der er udarbejdet flere analyser af ventures samfundsgkonomiske afkast. Bl.a. viser en anerkendt
analyse fra Deutche Bank ved Thomas Meyer, at venture giver pengene tilbage 10 gange ved
investering af 1 kr. Den sakaldte BNP multiplikatoreffekt. Til sammenligning gav renoveringspakken
fra sommeren 2009 kun en multiplikatoreffekt pa 1. Offentlige investeringer i venturekapital er altsa
10 gange mere effektive end traditionelle offentlige investeringer. Venturekapitalen er et uhyre
effektivt finanspolitisk instrument sammenlignet med traditionel konjunkturpolitik. Og i tillaeg er
venture fokuseret pa at skabe konkurrencedygtige jobs og helt nye vaekstindustrier. Derfor er det et
paradoks, at vaekstivaerksaettere og ventureinvestorer ikke har konkurrencedygtige og optimale
rammevilkar.

Vil Danmark hgste den vaekst, som venture kan skabe for Danmark, skal der politisk handles nu.

DVCA foreslar folgende 10 vaekstinitiativer:

De 10 vaekstbud

Venturefonde skal bidrage mere til veekstskabelsen i Danmark

1. Danske vaekstivaerksaettere og venturefonde skal have lige konkurrencevilkar med udlandet -
bl.a. adgang til lanekapital til vaekstiveerksaettere og venturefonde i lighed med andre lande. Det
skal kunne betale sig at investere i vaekstivaerksaettere og venturefonde og dermed i aktiv
jobskabelse i Danmark.

2. 2 * 500 mio. kr. i off. kapital til ventureselskaberne — udover Erhvervspakkens 500 mio. kr. i form
af fond-of-fond midler som gearingskapital til private institutionelle investorer.

3. Negativ selskabsskat for videnstunge virksomheder - i lighed med andre lande.
4. Bedre rammer for pensionskasser til at investere i venture. Vaek med afkastbeskatning. Vaek
med 10 % reglen om, at pensionskasser ikke ma investere mere i unoterede aktier. EU tillader

op til 30 % investering i unoterede aktier. Og venture skal friholdes for de Solvency |l
stramninger, som er pa vej.

Business Angels afkast skal forbedres

5. Afskaffelse af iveerksaetterskatten - 25 % - ekstraskatten ved ejerandele under 10 %.
6. Rate- og kapitalpensioner skal bedre understatte vaekstivaerkseettere.

Bedre rammer for portefoljeselskaberne

7. Flere midler til Proof of Concept og Proof of Business ordningen.
8. Bedre rammer for brug af optioner og warrants i start-up virksomheder.

9. Forbedring af forskerskatteordningen. Vi skal kunne tiltreekke unikke kompetencer ude fra, og
belgnne danskere, som veelger at skabe nye hgjveerdijobs her i landet i stedet for i udlandet.

10. Hojteknologifonden og Fornyelsesfonden skal hjeelpe venturefinansierede portefelje-selskaber,
nar der er potentiale. De to fonde skal hjeelpe til, nar der er seerlig stor risiko og samtidig saerligt
stort potentiale og/eller med det formal at modvirke, at danske veekstvirksomheder flytter til
andre lande pa grund af bedre direkte stattemuligheder. Den offentlige indkgbspolitik skal ogsa
have konkret fokus p& innovative vaekstiveerksaettere.




2. Vaekstmaskinen Danmark skal op i gear!

Det offentliges underskud bliver omkring 100 mia. kr. i 2010. Og selvom udsigterne ikke ser helt s
grelle ud for 2011 og 2012, sa er faktum, at nar krisen forhabentlig er ovre i 2011/12, sa er det
offentliges geeld vokset med 250 mia. kr. i forhold til 2008. Det svarer til, at vi bliver sat tilbage til
2004 med hensyn til det offentliges geeld som andel af BNP. Arbejdslosheden vil ifglge diverse
prognoser vaere mellem 150.000-180.000. Og der er f& gkonomiske sgdetabletter at falde tilbage pa
for Dansk gkonomi. Vi pumper mindre olie op af Nordsgen, huspriserne er faldet, demografien
aendrer sig med flere pensionister og flere efterlonsmodtagere.

Kort sagt er situationen, at Danmark ikke kan lanefinansiere velfaerdsstaten i laengden.

Hvem er det, der fyres og hvad er kilderne til vaekst?

Dagspressen har i det sidste ar veeret fuld af historier om massefyringer pa de haederskronede
danske industriarbejdspladser. Ser man pa hvem der fyres, sa kan det identificeres ud fra
arbejdslashedskasserne. Hvilke erhvervsgrupper har vaeret hardest ramt? Det giver nedenstdende
figur et bud pa.
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Note: Da det offentlige arbejdsmarked ikke pa samme made er konjunkturafhaengigt, er A-kasser for offentligt ansatte ekskluderet i
analysen. Dette har udelukkende betydning, nar vi ser pad de a-kasser, der har lavest ledighed. Offentlige erhverv star for de
arbejdsleshedskasser, der har de 5 laveste arbejdsleshedsprocent blandt de forsikrede. Disse 5 arbejdsleshedskasser er ikke med i
analysen.

De fag, der er hardest ramt er pa produktionssiden eller pa arbejdsinputssiden. Det er byggefagene
og industriarbejdspladserne.

Der er derfor ogsa et meget alvorligt budskab til danske politikere i tabellen. P& det private
arbejdsmarked er det de fag, der er pa forkant med globaliseringen, som har den laveste
arbejdslgshed i krisen.

Velstand har pa sigt tre kilder:

o Bytteforholdet — forholdet mellem import- og eksportpriserne - er en kilde til vaekst, hvis de
er i Danmarks faver. Vi vil derfor blive rigere, hvis vi til stadighed er bedre handelsmaend end
vores handelspartnere ved at veere gode til at spotte markeder med godt
afsaetningspotentiale. Den darlige nyhed er, at intet land nogensinde har vaeret i stand til
konstant at hgste fordelene af aendringerne i bytteforhold; priserne skifter hurtigere end
erhvervsstrukturen.



* Flere pa arbejdsmarkedet. Det er en kilde til velstand, hvis der er flere i den arbejdsduelige
alder, som kommer ud pa arbejdsmarkedet. Den kilde er desveerre udtemt for Danmarks
vedkommende i de kommende mange ar. Den stigende aldring kombineret med tidlige
tilbagetreekningsalder betyder, at arbejdsstyrken i 2020 er 80.000 arsveerk mindre end i dag.

e Hgajere produktivitet er reelt den eneste lgsning til langsigtet vaekst i vores nuveerende
situation, hvis ikke det politiske system vil gge arbejdsudbuddet igennem
arbejdsmarkedsreformer. Det kan groft sagt kun lade sig gore pa to mader. Dels ved at fa
flere hoveder over i nye hgjproduktive jobs, dels ved at arbejde smartere i det daglige.

Forbedrer Danmark ikke sin produktivitet, sa er der udsigt til en stagnation og maske et fald i det
generelle velstandsniveau. Dermed bryder vi med en historisk trend, hvor generation efter
generation har formaet at udbygge Danmarks velstand og dermed sikret Danmarks position som et
af de rigeste lande i verden.

Venturekapitalens samfundsmaessige afkast

DVCAs medlemmer kan primeert sikre Danmark et stigende udbud af arbejdspladser med hgj
produktivitet indenfor brancher sasom biotek, IT og cleantech. | 2005 stod DVCAs medlemmer bag
ca. 15.000 af disse arbejdspladser. | dag (2008) er det mere end 24.000 og i 2012 er det
vurderingen, at der er 40.000 arbejdspladser. Dermed ligger der 16.000 nye hgjteknologiske jobs i
venturebranchen. Regner vi med en gennemsnitslen pa ca. 460.000 kr., sa giver det et
skatteprovenu pa ca. 200.000 kr. pr. medarbejder eller i alt sma 5 mia. kr. om aret i dag.
Skattepotentialet er 8 mia. kr. ved 40.000 ansatte i venturebranchens virksomheder i 2012. Til
sammenligning er gennemsnitslgnnen i den private sektor 370.000 kr.

Det er forventningen blandt venturefinansierede virksomheder, at omseaetningen nar 77 mia. kr. i
2012. Omseetningen er i dag 29. mia. kr. og stiger dermed med 48 mia. kr. Samtidig tjener
venturebranchens virksomheder efterhanden ogséa en del penge hjem til Danmark. Tallet var i 2005
8 mia. eksportkroner. | dag er det 17 mia. eksportkroner og i 2012 er det forventningen, at tallet vil
veere 50 mia. kr.

Forskningen og udvikling — morgendagens indtjeningsgrundlag — er ogsa i hgjseedet i ventureejede
virksomheder. Faktisk s& meget, at venturebranchen stér for 12,5 % - 1/8 — af den private sektors
forskning og udvikling. Pa trods af, at venturestettede virksomheder kun star for 1 % af
beskaeftigelsen. Forventningen er blandt virksomhederne, at F&U omkostningen stiger fra 3,7 mia.
kr. (2008) til 6,7 mia. kr. i 2012.

Der er derfor absolut grund til at forvente at dansk venture er en god forretning for Danmark. Husker
man p4, at kickstarteren for hele indsatsen i Danmark var de 2 mia. kr., som Vaekstfonden begyndte
at investere i venturefonde i starten af dette artusinde, sa giver det et meget godt billede af
venturebranchens potentiale.

Pa europeaeisk plan er der lavet analyser af venturebranchens potentiale. Saledes har Deutsche
Bank i analysen "Venture Capital in Europe. Spice for European Economies” pavist, at
multiplikatoreffekten er 10, hvilket vil sige, at 100 mio. kr. ekstra i offentlige investeringer i
venturekapital giver ca. 1 mia. kr. i BNP. Til sammenligning gav renoveringspakken fra sommeren
2009 kun en multiplikatoreffekt pa 1. Offentlige investeringer i venturekapital er altsa 10 gange mere
effektive end traditionelle offentlige investeringer.

Venturebranchens privatokonomiske afkast



Venturekapitalens samfundsmaessige afkast er stort. Det samme kan man ikke sige, om det
privatekonomiske afkast. Nedenstaende figur viser nordisk ventures afkast i de sidste 3-5-10 og 15
ar.
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Figuren viser, at venturebranchens afkast pa nordisk plan har givet et relativt lavt afkast. |
modsaetning hertil har amerikansk venture givet et relativt hgjt afkast.

Ser man pa de rent danske tal p4 omradet, sa er billedet nogenlunde det samme. Det er forst i de
senere ar, at afkastet er stigende.

3. Venturekapitalen kan Igse vaekstkrisen!
Sammenfatter man ovenstadende kan falgende konkluderes:

e Venturekapitalen er et uhyre effektivt finanspolitisk instrument sammenlignet med traditionel
konjunkturregulerende politik

e Det samfundsmaessige afkast af investeringer i venture er langt storre end det
privatekonomiske afkast. Vi skal have det privatokonomiske afkast op for at ege
investeringerne (volumen) i venture og dermed det samfundsgkonomiske afkast.

Dertil kan det tilfgjes,

e At andre lande, som vi normalt sammenligner os med er i fuld gang med at lave tiltag, der
forbedrer venturekapitalens rammevilkar og,

e At venturekapitalen i Danmark er en del af et globalt marked for keb og salg af
virksomheder.

Navnlig det, at Frankrig og England gor det lettere at fundraise ved at give skattefradrag for
almindelige menneskers investeringer i venturefonde, at USA finansierer indskud i venturefonde via
salg af statsgaranterede obligationer, at Irland, Norge, England og en raekke andre lande har givet
stotte til statslige investeringer i venturefonde, peger pa at danske fonde pt. kan imgdese stigende
"un-level playing field”. Taenker man samtidig pa, at en raekke lande har indfgrt skatterabatter for
innovative startups og negativ selskabsskat, sd ses det, at det er tydeligt, at danske
vaekstiveerksaettere og venturefonde diskrimineres og har behov for bedre rammevilkar. DVCA
foreslar derfor bl.a., at Vaekstfonden traeder tilbage for andre private investorer, nar Veekstfonden er
co-investor i venturefonde, der malrettes danske virksomheder. Dette kaldes ogsa en
afkastpraeference for private investorer.



4. DVCAs 10 bud pa vaekst:

Det er dokumenteret ovenfor, at det samfundsmaessige afkast af venture er stort, mens det
privatekonomiske afkast af venture er begraenset.

Det er med andre ord en god investering for samfundet at investere i venturefonde, der igen
investerer og fremelsker de nye vaekstvirksomheder, som kan generere indkomstskatter og dermed
samfundsmaessigt afkast for Danmark.

Regeringen bgr derfor udbygge venturemarkedet i Danmark og derigennem skabe et endnu bedre
afkast for samfundet gennem brug af forskellige veerkigjer.

DVCAs 10 bud for mere vaekst

Bud 1: Danske vaekstiveerksaettere og venturefonde skal have lige konkurrencevilkar med
udlandet. Det skal kunne betale sig at investere i vaekstivaerkseettere og venturefonde og dermed i
aktiv jobskabelse i Danmark.

Mere privat kapital giver bedre samfundsgkonomisk afkast

| de fleste lande rundt omkring os er der blevet igangsat nye politikker med det formal at gge
udbuddet af privat kapital til radighed for venturefonde og vaekstivaerksaettere. Danmark bear falge op
pa disse tiltag. Dels fordi Danmark risikerer at sta tilbage med udsultede vaekstivaerksaettere og
ventureteams, dels fordi der er et solidt samfundsgkonomisk afkast af investeringerne i
veekstiveerkseettere.

SBIC-programmet

| USA har staten via det offentlige Small
Business Administration pataget sig en
faciliterende funktion for at sikre gget udbud af
risikovillig venturekapital. SBIC-programmet er
et instrument til gearing af den private kapital,
hvor staten rejser kapital ved at seelge
ventureobligationer og kanaliserer den rejste
kapital over i akkrediterede fonde. Den
pageldende  fond rejser  efterfalgende
tilsvarende maengde privat kapital.

Skattefradrag til pensionskasser

Amerikansk ordning til stimulering af udbuddet af risikovillig
kapital.

USA

Siden 1958 har SBIC veeret et af kendetegnene pa det
amerikanske venture marked. SBIC er private fonde, som er
blevet akkrediteret og reguleret af Small Business Administration
(SBA). En SBIC investerer egen kapital samt rejst kapital ved salg
af "ventureobligationer” med en SBA garanti. Garantien bestar
udelukkende i, at SBA garanterer statsobligationer. SBA
investerer |kke direkte i virksomheder. SBA kan garantere 3
gange den rejste privatkapital. | 2004 stod SBIC for 11,2 pct. af
alle ventureinvesteringer i USA.

Norden er et af de omrader i verden, hvor arbejdsmarkedspensioner er mest udbredt. Der er derfor
ogsa for at se pa pensionsinstitutternes muligheder for at bruge deres pengetanke til at gge antallet
af risikovillige investeringer. Opgerelser viser, at pensionssektoren i Danmark investerer relativt
mindre i unoterede aktier end sektoren ger i andre lande. Derfor kan det overvejes at give danske
pensionskasser et PAL-fradrag for afkast pa investeringer i unoterede aktier.

Afkastpraeference for private investorer
For at tiltraekke mere privat kapital til Danmark bgr private investorer gives en ekstra gulerod til at
investere i dansk venture.



DVCA foreslar derfor, at Veekstfonden traeder tilbage for andre private investorer, nar Veekstfonden
er co-investor i venturefonde, der malrettes danske virksomheder. Dette kaldes ogsa en
afkastpraeference for private investorer.

Da 90 % af omkostningerne i en typisk venture-ejet virksomhed er lgnomkostninger og
beskatningsprocenten for ventureansatte samlet set er ca. 50 %, sa vil staten f4 en meget stor del af
sine omkostninger til ventureinvesteringen daekket via likvidationspreeferencen. Dette kan illustreres
ved et eksempel. Samtidig er det ogsa i nedenstadende model illustreret, hvad der sker, hvis fonden

giver et overskud i labet af de 4 ar. | sa fald er det en usaedvanlig god forretning for det offentlige:

Figur A: Likvidationspraeference ved tab i
fonden

Figur B: Likvidationspraeference ved gevinst i
fonden

Investering: 100 kr.

Statslig medfinansiering 50 kr.

Private investorer 50 kr.

Salg: 75 kr. (altsa underskud pa 25 kr.)
Tid fra investering til salg: 4 ar
Realiseret skatteprovenu
0,9100*50 %= 45 kr.
Forrentning af privat kapital i 4 &r = 18 kr.
Forrentning til private = 50 + 18 kr. = 68 kr.

(indkomstskat):

Investering: 100 kr.

Statslig medfinansiering: 50 kr.

Private Investorer: 50 kr.

Salg 125 kr. (altsa overskud pa 25 kr.)

Tid fra investering til salg: 4 ar.

Realiseret skatteprovenue (indkomstskat):
0,9*100*50% = 45 kr.

Forrentning af privat kapital i 4 ar = 18 kr.
Forrentning til private = 50+18 = 68 kr
Afkast samlet set: 68+12,5 = 80,5

Forrentning til det offentlige = 45 kr. + (75-68)
= 52 kr.

Forrentning til det offentlige = 45 + (125-80,5)
=89,5 kr.

Det vil sige, at fordi lgnandelen er sa hgj af investeringer i venturevirksomheder, s giver det et
fantastisk afkast for samfundet. Hvis virksomheden er blevet solgt til 1,5 gange investeringen ville
ovenstaende forrentning til det offentlige blive 75 altsa 50 % af investeringen.

Bud 1: Danske vaekstiveerksaettere og venturefonde skal have lige konkurrencevilkar med
udlandet. DVCA foreslar derfor, at en eller flere af ovenstaende modeller kopieres til
Danmark.

Bud 2: 2 X 500 mio. kr. i yderligere off. kapital til venturefonde

DVCA argumenterede i 2009 for, at regeringen — hvis den stod pa fast pa sin 2015-malsaetning om,
at Danmark skulle veaere blandt de lande i verden, hvor der er flest vaekstiveerksaettere — blev ngdt til
at forbedre rammerne for den risikovillige kapital i Danmark.

Det star vi fast pa.

DVCA vil derfor gerne kvittere for de 500 mio. kr., som regeringen og Dansk Folkeparti blev
enige om i erhvervspakken i 2009 indeholdende 500 mio. kr. i ekstra risikovillig kapital til Danmarks
veekstiveerkseettere. Ligesom DVCA gerne vil kvittere for de yderligere 500 mio. kr., som
regeringen har afsat i det nye regeringsprogram og DVCA ser gerne, at regeringen i 2011 falger
op med endnu 500 mio. kr. i risikovillig venturekapital til danske vaekstivaerkseettere.

Sker det ikke, sa kan det blive meget vanskeligt for regeringen at opfylde sin egen malsaetning om,
at Danmark i 2015 skulle veere blandt de lande i verden, der har flest veekstiveerkseettere. Ligesom
statsminister Lars Lakke Rasmussen har sat det som et afgarende mal i sin 2020 plan for Danmark.




Erhvervspakkens midler administreres af Veekstfonden og er udmgntet som funds-of-fundsmidler til
ventureselskaberne. DVCA vil gerne anerkende Vaekstfondens kompetence til at foretage fund-of-
funds investeringer i venturefondene.

Bud 2: DVCA foreslar, at regeringen i 2010 og 2011 afszetter yderligere 500 mio. kr. om aret til
ventureselskabernes investeringer i vaekstvirksomheder.

Bud 3: Negativ selskabsskat for videnstunge virksomheder

Nye hgjteknologiske virksomheder har i deres opstartsfase, hvor de udvikler deres nye produkter,
som regel ingen eller meget begraensede indtaegter. Det samme er ikke tilfaeldet i koncernforbundne
selskaber, hvor nystartede virksomheder kan fa den skattemeessige veerdi, svarende il
selskabsskatten, af deres skattemaessige underskud tilbagebetalt i kontanter fra staten. Denne
mulighed skal nystartede selskaber, der ikke er en del af en venturefond, ogséa have.

Nedenstaende tabel illustrerer problemstillingen

2 Koncernforbundne selskaber 2 selskaber i en venturefond

Selskab A: Overskud for skat pa 100
Selskab B: Overskud for skat pa -100

Selskab A: Overskud for skat pa 100
Selskab B: Overskud far skat pa -100

Samlet koncernregnskab kan ikke udregnes, da
fonden er et K/S.

Samlet koncernregnskab:

Samlet selskabsskattebetaling:

25 % * (100 +(- 100) =0 Den samlede skattebetaling for fondens

selskaber er derfor:

Selskab A: 100 * 25 = 25
Selskab B: -100 *25 =0

Samlet selskabsskattebetaling:
25 % * 100 + 0 = 25.

For at begraense ordningen og undga et starre offentligt provenutab bgr ordningen kun geelde for
mindre  virksomheder, der er forsknings- o0g

udviklingstunge. Disse kan f.eks. veere karakteriseret ved
at have under 100 ansatte og f.eks. 1/4 af deres
omkostninger skal vedrgre omkostninger til forskning og
udvikling. Kravene til de videnstunge virksomheder bgr
bero pa en naermere analyse. England har en tilsvarende
ordning jf. tekstboksen nedenfor.

| England kan sma og mellemstore virksomheder fa
maksimalt 24 pct. af deres forsknings- og
udviklingsomkostninger tilbagebetalt som
kontanter, hvis virksomheden giver underskud.

Dette geelder virksomheder med under 250 ansatte
og med enten en omsaetning under 50 mill. pund
eller en aktivmasse under 43 mill. pund. Udgifterne

til forskning og udvikling skal overstige 10.000 pund
i lebet af en 12 maneders periode.

| dag kan virksomheder med hjemmel i LL § 8 B, stk. 1,
fradrage udgifter, som er afholdt til fors@gs- og forskningsvirksomhed, fuldt ud i det indkomstar, hvori
de er afholdt, eller afskrives med lige store belgb over dette og de 4 falgende indkomstar.

Denne almindelige fradragsret fordrer, at der er et overskud i virksomheden, hvis man skal kunne
udnytte fradraget i de ar, som omkostningerne opstéar. Dette er oftest ikke tilfeeldet, nar det drejer sig
om nye hgjteknologiske virksomheder. De er forst overskudsgivende efter lange tests og
godkendelsesprocedurer, som det gaelder fx i udviklingen af nye laegemidler.

Underskud kan fremfares i virksomhederne, men det er ofte i startfasen, at virksomheden har brug
for likviditeten.




Bud 3:

DVCA foreslar, at nystartede forskningstunge virksomheder kan fa den skattemaessige
veerdi, svarende til selskabsskatten af deres skattemaessige underskud, tilbagebetalt i
kontanter fra staten.

Bud 4: Bedre rammer for pensionskasser mv. - investeringer i unoterede aktier

Jf. Lov om finansiel virksomhed ma en pensionskasses investeringer i unoterede papirer hgjst
udgare 10 procent af den samlede aktivmasse. Dermed har Danmark valgt at implementere det
europeeiske pensionskassedirektiv urimeligt hardt, da direktivet fastslar, at pensionskasser ikke ma
investere mere end 30 pct. af aktiverne i aktier mv. der ikke er optaget til omsaetning pa et reguleret
marked.

DVCA har kendskab til adskillige pensionskasser, der som fglge af den harde opbremsning, vi har
set pa aktiemarkederne, er kommet i problemer med hensyn til denne 10 pct. - regel. Det haammer
dermed investeringslysten i venture- og kapitalfonde.

Bud 4:

DVCA foreslar, at regeringen aendrer lov om finansiel virksomhed, saledes, at unoterede
ejerandele kan udgore en storre del af de samlede investeringsaktiver. Og afkastet af
ventureinvesteringer friholdes for beskatning.

Bud 5: Afskaffelse af ivaerksaetterskatten - 25 % skatten ved ejerandele under 10 %

Normalt er det god latin, at man belgnner iveerkseettere, som tager en risiko og skaber vaekst og nye
jobs. Derfor er det ganske uforstaeligt, at den nye skattereform straffer ivaerksaettere og investorer,
som ejer under 10 % af en virksomhed igennem en traditionel dansk holdingstruktur.

Danmark har en over 30 ar lang tradition for at placere overskudslikviditet fra erhvervsaktivitet i
holdingselskaber. De fleste erhvervsvirksomheder i Danmark ejes gennem personlige
holdingselskaber. Der er allerede pa nuveaerende tidspunkt opsamlet veesentlige veerdier i disse
selskaber. Der er tale om midler, der allerede er beskattet, idet det udloddede udbytte er
selskabsbeskattet.

Disse formuer placeres typisk i nye danske unoterede virksomheder og barsnoterede aktier og er
dermed en vigtig brik i finansieringen og udviklingen af nye danske erhvervssucceser. Det sker bl.a.
gennem etablerede netvaerk sasom business angels og venturefonde. Det er endvidere vigtigt for
serieivaerksaettere, at der ikke skal aflejres skat, hver gang der investeres i virksomheder og
ejerandele szlges videre. Dertil kommer, at investeringer i unoterede aktier har karakter af en
anlaegsinvestering. Der er meget illikvid og sveer at vaerdianseette og er derfor sveert omsaettelig de
farst mange ar efter investeringen.

Vilkarlig skattediskrimination

Skattediskriminationen mellem investorer og iveerkseettere med mindre eller mere end 10 pct.
ejerandel opstar pa grund af, at investorer og ivaerksaettere med mere en 10 pct. i medfer af
skattereformen fremover ikke skal betale skat af deres investering i en virksomhed. Hvorimod det
modsatte er tilfeeldet, hvis ejerandelen er mindre.

Den ivaerksaetter eller investor, der ejer mindre end 10 pct. af virksomheden, vil blive udsat for en
brandbeskatning af det afkast, han har pa investeringen i virksomheden. Den samlede effektive




skattesats er 67 pct. Idet der forst sker beskatning i driftsselskabet med 25 pct., herefter i
holdingselskabet med yderligere 25 pct. og endeligt, nar midlerne tages ud personligt med 42 pct.,
Til sammenligning er den effektive skattesats for en ivaerksaetter eller investor, der ejer mere end 10
pct. pa 56,5 pct. - svarende til skatteloftet i skattereformen.

Dette bryder med princippet om, at der skal vaere symmetri, uanset om der er tale om lgn eller
udbytter.

Derudover vil 10 pct. -reglen betyde, at iveerkseettere og business angels sandsynligvis treekker sig
fra at investere i vaeekstvirksomheder. Dette vil pa sigt betyde, at Danmark far feerre
vaekstvirksomheder og dermed nas regeringens 2015-mal om, at Danmark skal vaere blandt de
lande i verden, hvor der er flest vaekstivaerksaettere ikke.

Beregningseksempel: Beskatning af portefgljeaktier!
Datterselskabsaktier Portefgljeaktier

Driftsselskabet
Overskud for skat 100.000 100.000
Selskabsskat (25.000) (25.000)
Resultat efter skat 75.000 75.000
Holdingselskab
Udbytte modtaget 75.000 75.000
Selskabsskat 0 (18.750)
Resultat efter skat 75.000 56.250
Personlig hovedaktionaer
Udbytte modtaget 75.000 56.250
Aktieindkomstskat (42 pct.) 31.500 23.625
Resultat efter skat i alt 43.500 Kr. 32.625 Kr.
Effektiv beskatning: 56,5 pct. 67,4 pct.

Bud 5:
DVCA foreslar pa den baggrund, at ivaerksaetterbeskatningen af unoterede portefoljeaktier
afskaffes.

Bud 6: Rate- og kapitalpensioner skal understotte vaekstivaerksaettere

| 2005 blev skattelovgivningen pa DVCAs foranledning sendret, sa det var muligt at anvende rate- og
kapitalpensioner til at investere i unoterede ejerandele. Dermed blev der &bnet for, at erfarne
erhvervsfolk uden store formuer, men med en solid pensionskapital kunne fungere som business
angels.
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Regeringen havde store forhabninger til ordningen. | regeringens handlingsplan for risikovillig kapital
fra 2005 blev det ansldet, at ordningen vil kunne forbedre virksomhedernes adgang til "klog”
risikovillig kapital med op til 10 mia. kr. Sadan er det langt fra gaet. En opgerelse fra Finansraadet
fra 2009 viser, at ordningen kun har stimuleret markedet med ca. 750 mio. kr.

Bud 6:
DVCA foreslar pa den baggrund foelgende aendringer af ordningen:

A)
At den mulige ejerandel for ejeren af rate- og kapitalpensionen forhojes til 66 pct. fra de
nuvaerende 25 pct. Det vil tiltraekke flere investorer til virksomhederne.

B)

At det bliver muligt at bruge op til 100 pct. af de samlede pensionsmidler over 4 mio. kr. i
ordningen. | dag er det kun muligt at investere 75 pct. af rate- og kapitalpensionsformuen
over 4 mio. kr. DVCA ser ingen grund til, at staten — nar forst en grundlaeggende fornuftig
pension er pa plads for investoren — skal saette begraensninger pa ordningens udbredelse.

C)

Der bor sleekkes kravene for de familiemaessige tilknytninger mellem investorer. DVCA ser
intet problem i, at naertstaende familiemedlemmer tilsammen ejer en endda meget stor del af
en opstartsvirksomhed. Bare der ogsa er eksterne investorer med.

D)

Skattereformens loft over fradrag for arlige indbetalinger pa ratepensioner, rateforsikringer
samt ophorende livrenter pa maksimalt 100.000 kr. skal kunne gennembrydes, safremt
midlerne indbetales pa en nyoprettet pensionsordning, der kun anvendes til investering i
veaekstiveerksaettere.

Bud 7: Flere midler til Proof of Concept-ordningen

DVCA kan observere, at der i dag ikke findes tilstreekkelige muligheder for, at forskere og opfindere
kan fa finansieret den helt tidlige udviklingsfase, hvor det skal vurderes, om en opfindelse eller et
forskningsresultat er teknologisk baeredygtigt og har et kommercielt potentiale. P4 den made gar
Danmark glip af nye muligheder for at skabe grobund for nye vaekstvirksomheder, idet de aldrig nar
ud af universitetet.

Specielt pa universiteter, andre hgjere leereanstalter, forskningsinstitutioner og hospitaler genereres
der forskningsresultater og opfindelser, som er pa et sa tidligt stadie, at det er svaert at vurdere, om
disse er teknologisk baeredygtige og har et kommercielt potentiale.

Der er derfor i relation til disse forskningsresultater og opfindelser brug for flere midler, der kan
bruges til i udvalgte tilfeelde at gennemfgre en malrettet indsats med henblik p& at skabe et
teknologisk og forretningsmeessigt proof-of-concept, saledes at perspektivrige projekter far en
chance til at bevise deres teknologiske og kommercielle potentiale.

Det skal pointeres, at en passende andel af midlerne til proof-of-concept skal anvendes til afklaring
af det forretningsmeessige potentiale af opfindelsen.

Bud 7:
DVCA foreslar, at kommercialiseringen bliver styrket ved, at midlerne til proof of concept
haeves til 100 mio. kr. om aret. Hvis der er foretaget en grundig proof of concept pa
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universiteterne, sa er den forskningsbaserede opfindelse og dokumentation af
opfindelsens teknologiske og kommercielle potentiale mere modnet, nar den nar
investorerne.

PT. er rammen 30 mio. kr. i 2011 og 2012. Rammen i 2010 er 20 mio. Kr.

Bud 8: Bedre rammer for brug af optioner og warrants i start-up virksomheder

For mange nystartede virksomheder iszer indenfor hightech kan aktieoptioner og tildeling af aktier
veere afgerende for virksomhedens udviklingsmuligheder i de farste ar. Ved optioner og aktier kan
lanomkostningerne holdes nede, og for business angels og ventureselskaberne kan optioner og
aktier veere en god sikkerhed for, at ngglemedarbejdere bliver i virksomheden, indtil den er
veletableret, og optionerne og aktierne kan realiseres med gevinst.

| de selskaber, som business angels og ventureselskaberne investerer i, er der et stort behov for at
kunne tiltraekke erfarne bestyrelsesmedlemmer, men samtidigt er der ogsa begraensede finansielle
ressourcer, idet sddanne selskaber som oftest er underskudsgivende i de farste udviklingsar. Det er
afggrende, at selskaberne kan benytte kapitalen til at skabe veerdi og fremskridt pa det operationelle
plan — det vil sige i selskabernes udviklingsafdelinger.

Derfor er det vigtigt, at der er attraktive regler for aktieoptioner og tildeling af aktier. For 1.1 2010 er
der fastsat folgende graenser for, hvor meget den ansatte kan tildeles efter § 7H, idet den ansatte i
samme ar enten:

i. modtager aktier og kabe- og tegningsretter, hvor veerdien af de modtagne
aktier m.v. ikke overstiger 10 pct. af den ansattes arslan, eller

ii. modtager kgbe- eller tegningsretter, hvor udnyttelseskursen maksimalt er 15
pct. lavere end markedskursen pa de aktier, som de modtagne retter giver ret
til at erhverve eller tegne, og aktier, hvor veerdien heraf ikke overstiger 10 pct.
af den ansattes arslgn

Med skattereformen slettes ii) ogsa kaldet "15 pct. -reglen”. Dette vil begraense muligheden for, at
selskaber kan bruge incitamentsordninger i aflenningsegjemed. Tveertimod ber ordningen udvikles,
sa den i hgjere grad kan bruges af investorer som aflgningsveerktrgj.

Bud 8:

DVCA foreslar derfor, at:

A) ”15 pct. - reglen” genindfores
B) bestyrelsesmedlemmer omfattes af Ligningslovens § 7H og, at
C) den ansatte skal kunne tildeles aktier for mere end 10 pct. af lonnen

Bud 9: Forbedring af forskerskatteordningen
Forskerskatteordningen for forskere og ngglemedarbejdere er helt afgarende for tilireekning af
kvalificeret udenlandsk arbejdskraft.

Ordningen blev i efteraret 2008 aendret séledes, at man nu kan veelge mellem 3 ar med 25 pct.

bruttoskat eller 5 ar med 33 pct. bruttoskat. Da den reelle beskatning imidlertid er hhv. 31 pct. og 39
pct., nar man regner AM-bidraget og kirkeskatten med, bar ordningen forbedres yderligere.
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Sveert at rekruttere de rette kompetencer
Danmark har sveert ved at rekruttere de rette kompetencer til venture- og kapitalfonde samt deres
portepaljeselskaber pa grund af den hgje danske indkomstskat.

3 ar med 25 pct. i skat er for kort en periode til at fa fuld effekt i selskaberne af disse
kernekompetencer, ligesom det har vist sig sveert at tiltreekke folk for en sa forholdsvis kort periode.

Ligeledes skal det ogsa bemeerkes, at modellen med 5 ar med 33 pct. bruttoskat farst er attraktiv fra
den 57. maned. Det er altsd kun 3 maneder fgr udlgb af ordningen, at 5-arsreglen er en gevinst for
medarbejderen set i forhold til 3-ars reglen. Flytter medarbejderen for den 57. maned er der et reelt
tab for medarbejderen ved at bruge 5-ars reglen. DVCA har derfor kaldt loveendringen fra 2008 for
verdens mindste lovaendring. Det bgr der laves om pa.

Bud 9:

DVCA foreslar, at forskerskatteordningen forbedres, sa forskere udover
arbejdsmarkedsbidrag skal betale 25 pct. i bruttoskat de forste 5 ar. Derefter folger 2 ar pa 33
pct., hvorefter skatteyderen overgar til det almindelige skattesystems procentsatser. Det
foreslas ogsa, at belonne danskere, som velger at skabe nye hgjveaerdijobs i Danmark i
stedet for i udlandet, lang bedre.

Bud 10: Hejteknologifonden og Fornyelsesfonden skal hjeelpe venturefinansierede portefalje-
selskaber, nar der er potentiale. Den offentlige indkebspolitik skal ogsa have fokus pa
innovative vaekstiveerksaettere

Hojteknologifonden & Fornyelsesfonden skal hjeelpe venturefinansierede portefolje-selskaber, nar
der er potentiale. De to fonde skal hjeelpe til, nar der er seerlig stor risiko og samtidig seerligt stort
potentiale og/eller med det formal at modvirke, at danske vaekstvirksomheder flytter til andre lande
pa grund af bedre direkte stattemuligheder i det pagaeldende land.

Den offentlige sektors indkgbspolitik har stor indflydelse pa udviklingen i samfundet som helhed.
Bade i Danmark og i resten af EU. Derfor er det afggrende, at den offentlige sektors indkabspolitik
tilretteleegges intelligent, sa den er med til at understotte bade Danmark og de resterende EU-
landes innovationskraft.

En mulighed for at taenke nyt kunne veere, at Danmark i EU arbejder for en europaeisk udgave af det
amerikanske SBIR-program (Small Business Innovation Research programme).

Hvert ar forpligter 11 amerikanske fgderale ministerier og styrelser sig pa at reserve en lille del
(under 5 pct.) af deres udviklingsomkostninger til udvikling af sma og mellemstore virksomheder.

Selve programmet har tre faser. | forste fase finder myndigheden et antal egnede leverandgrer til en
hejteknologisk udviklingsopgave, hvorefter alle tildeles midler til at udvikle opgaven. Kun de bedste
gar videre til anden runde, hvor midlerne er starre og markedet naermere. | tredje fase, hvor selve
produktet feerdiggeres, er der ingen offentlig stotte. Her er virksomheden afheengig af private
medinvestorer.

Bud 10:
DVCA foreslar, at regeringen pa EU-plan arbejder for en europazisk udgave af SBIR-
programmet.
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