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Sadan overfores de britiske
ivaerksatterincitamenter til DK

Danmark er et af de EU-lande, hvor ivaerksattere har darligst adgang til
risikovillig kapital. Det haammer innovation, vakst og jobskabelse.

Storbritannien fremhaves af mange som et eksempel p4a, at det er mu-
ligt fra politisk side at forbedre investerings- og iveerksatteraktiviteten.
Baggrunden er, at britiske regeringer over en arraekke har introduceret
en bred vifte af incitamenter, som har gjort Storbritannien szerdeles at-
traktivt for f.eks. venture— og business angel-investeringer.

Formalet med dette brief er, at give laeseren et indblik i de britiske
ivaerksaetterincitamenter. Desuden redegeres for perspektiverne i at im-
plementere dem i en dansk kontekst.

Indhold

1: Bekskrivelse af de britiske incitamenter
Britiske regeringer fra begge sider af det politiske landskab har de sidste artier introdu-
ceret en reekke iveerksaetterincitamenter, som har skabt vaekst og arbejdspladser.

2: Perspektiver for at implementere ordningerne i DK
Der er store perspektiver i at indfere lignende iveerksaetterincitamenter i Danmark.
Alene et dansk investorfradrag kan skabe 9.000 nye iveerksaetterjob frem mod 2020.

3: Metode
Her redeggres for de antagelser, som ligger til grund for briefet.

Figur 1.Adgang til risikovillig kapital
(Europzeiske OECD-lande)
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"Danmark har brug for
et mere attraktivt inve-
steringsklima, sa vi
gger iveerkseetterakti-
viteten og den private
Jobskabelse. En del af
lasningen findes i UK,
som har positive erfa-
ringer med ivaerksaet-
terincitamenter

Danske ivaerkseettere
har darlig adgang til
risikovillig kapital.

DK er nr. 17 blandt 23
europaeiske OECD-
lande, nar det handler
om at stille risikovillig
kapital til radighed for

nystartede virksomheder.

Storbritannien og vores
nordiske nabolande er
derimod alle i top 5.

Kilde: WEF: Global Infor-
mation Technology re-
port 2015.




Amount of investment (£Em)

Britiske ivaerksatterincitamen-
ter

Britiske regeringer fra begge sider af det politiske landskab har de seneste artier
haft et vedholdende fokus pa at ggre Storbritannien til et attraktivt investerings-
land, hvor iveerksaettere har let adgang til vaekstkapital.

Konkret har briterne indfart en bred vifte af ivaerksaetterincitamenter, som har
skabt fundamentet for titusinder af nye virksomheder og arbejdspladser.

Listen over iveerksaetterincitamenter er lang og teeller bl.a. Enterprise Investment
Scheme (EIS), Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS), Entrepreneurs relief,
Venture Capital Trusts (VCT), samt Enterprise Management Incentives (EMI) og

Company Share Option Plans (CSOP).

EIS

The Enterprise Investment Scheme (EIS) gor det lettere for mindre unotere-
de virksomheder at rejse egenkapitalfinansiering ved at give positive skatte incita-
menter til investorer, der kgber nye aktier i disse selskaber.

Med EIS far investorerne et fradrag pa op til 30 pct. i indkomstskatten ved kgb af
unoterede aktier op til en greense pa £1 mio. arligt. Eventuelle gevinster af inve-

steringerne er fritaget fra aktiebeskatning og arveafgift, safremt investorerne har
ejet aktierne i mindst tre ar. Eventuelle tab kan traekkes fra i indkomstskatten.

Siden EIS blev indfgrt i 1994 har det veeret en veerdifuld ordning for britiske iveerk-
seettere og investorer - herunder business angels og venturefonde. 1 2014 havde
22.900 virksomheder opnaet finansiering pa sammenlagt 118 mia. kr. (£12,2
mia.) pa baggrund af EIS (jf. figur 2).

58 pct. af de virksomhederne som historisk har opnaet finasiering via EIS er for-
stegangsmodtagere. Det vidner om, at ordningen iseer har hjulpet iveerkseettere i
de meget risikofyldte tidlige faser, hvilket i hgj grad bidrager til jobskabelsen.

Figur 2.Udviklingen i investeringer rejst
med hjzelp fra EIS 1994-2014 i UK

Enterprise Investment
Scheme (EIS)

Incitament for iveerkseettere og
investorer, som kan fa et fra-
drag i indkomstskatten pa 30
pct. nar de kaber nye aktier i
unoterede virksomheder op til
en greense pa £1 mio. Fritagel-
se for skat pa opnaet kapitalge-
vinst og skattefradrag for tab.

Indfart: 1994

Udgift: £440 mio.




Seed Enterprise Investment
Scheme (SEIS)

Samme princip som EIS men
med malrettes til virksomheder i
seed-segmentet. Giver investo-
ren mulighed for fradrag pa 50
pct. af indkomstskatten op til en
graense pa 100.000 pund. Be-
Iznning for geninvestering og
skattaradrag for tab.

Indfart: 2012

Udgift: £85 mio.

Entrepreneurs relief

Incitament for succesfulde
iveerkseettere, som far en reduk-
tion af aktiebeskatningen fra 28
pct. til 10 pct. Da ordningen blev
indfert i 2008 kunne iveerksaet-
terne gere brug af ordningen op
til en maksimal greense pa £2
mio. Senere er loftet haevet il
£10 mio.

Indfart: 2008

Udgift: £360 mio.*

* udgiften til den oprindelige ordning i
2008/09

SEIS

The SEED Enterprise Investment Scheme (SEIS) minder meget om EIS, men
er specifikt malrettet sma nystartede vaekstvirksomheder.

Med SEIS far investorer et fradrag pa 50 pct. i indkomstskatten op til en greense
pa £100.000 arligt. Eventuel gevinst af investeringerne fritages delvist fra aktiebe-
skatning, safremt gevinsten geninvesteres. Dvs. at hvis en investor realiserer en
kursgevinst og bruger pengene pa at investere i en ny unoteret virksomhed, sker
der kun en aktiebeskatning pa 50 pct. af gevinsten. Ligesom i EIS fritages inve-
storerne fra arveafgift og tab pa investeringer kan fradrages i indkomstskatten.

SEIS blev indfert i 2012, og ordningen har vist sig utrolig effektiv, nar det geelder
om at sikre mere risikovillig kapital til sma start ups. Alene i ordningens ferste ar
havde 1.120 virksomheder opnaet finansiering pa sammenlagt 825 mio. kr.
(£84 mio.) pa baggrund af SEIS.

SEIS er et steerkt supplement til EIS, og de to ordninger sikrer samlet set gunsti-
ge vilkar for britiske iveerksaettere og investorer. Centre for Entrepreneurs og UK
Business Angels Association estimerer, at naesten 80 pct. af alle business angel-
investeringer i UK er foretaget ved hjaelp af enten EIS (55 pct. af investeringerne)
eller SEIS (24 pct. af investeringerne).

Samme opggarelse viser, at 3 ud af 4 britiske business angels mener, at EIS/SEIS
har veeret "meget betydende” eller "betydende” for deres investeringsvalg. Og 58
pct. af de adspurgte angiver, at de ville have investeret mindre eller slet intet, hvis
EIS/SEIS ikke havde eksisteret.

Entrepreneurs relief

Entrepreneurs relief gor det mere attraktivt for ivaerkseettere, som allerede
har haft succes med deres farste virksomhed, at geninvestere deres overskud i
nye start ups.

Med ordningen far iveerksaettere, som ejer mindst 5 pct. af aktierne i en virksom-
hed, en reduktion af skattesatsen til 10 pct. op til en graense pa £10 mio. Den del
af fradraget som ikke udnyttes i den farste virksomhed kan tages med over i den
naeste virksomhed, som ivaerksaetteren er med i.

Entrepreneurs relief blev oprettet af den davaerende Labour regering i 2008, op-
rindeligt med et loft pa £2 mio. pund. Den arlige udgift for staten var £360 i
2008/09. Siden er loftet blevet heevet til farst £5 mio. og senest £10 mio., hvilket
har @get de arlige udgifter til ordningen betydeligt.




Venture Capital Trusts

Venture Capital Trusts (VCT) giver almindelige briter en tilskyndelse til at
investere indirekte i unoterede vaekstvirksomheder. Konkret er der tale om, at pri-
vate far en skattebegunstiget mulighed for at investere i VCT’er (fund of funds),
som samler indskuddene og investerer dem i unoterede vaekstvirksomheder.

VCT blev indfgrt i 1995, og har siden veeret en kontinuerlig kilde til finansiering for
britiske veekstvirksomheder. |1 2013/14 rejste fondene 3,8 mia. kr. (£393 mio.)

VCT giver en raekke positive incitamenter for investorerne, som bl.a. far et fradrag
i indkomstskatten pa 30 pct. op til en graense pa £200.000 arligt. Desuden skal
investorerne ikke betale aktieskat af eventuelle kapitalgevinster.

Enterprise Management Incentives

Enterprise Mangament Incentives (EMI) er et fleksibelt incitamentsprogram
for medarbejderaktier, som hjeelper vaekstvirksomheder med at rekruttere og fast-
holde de bedste medarbejdere.

Med EMI er det muligt for mindre virksomheder, at udstede medarbejderaktier til
ngglemedarbejdere. Disse medarbejdere kan frit kgbe aktieoptioner op til en gvre
greense pa £250.000, og optionerne aktiebeskattes farst pa salgstidspunktet.

Medarbejdere og virksomheder skal leve op til forskellige kendetegn for at have
adgang til ordningen. Bl.a. ma virksomheden ikke have aktiver over £30 mio., hvil-
ket gar ordningen saerligt attraktivt for mindre vaekstvirksomheder.

Company Share Option Plan

Company Share Option Plan (CSOP) er et aktieoptions-incitament og en effek-
tiv made hvormed britiske vaekstvirksomheder kan give de ansatte en ekstra be-
lgnning, hvis virksomheden bliver en succes.

Med CSOP er det muligt for virksomheder at tildele aktieoptioner til udvalgte be-
styrelsesmedlemmer og medarbejdere gennem medarbejderaktier op til en maksi-
mal veerdi pa £30.000 pr. person pa tildelingsridspunktet.

Medarbejderaktierne er fritaget fra aktiebeskatning pa udnyttelsestidspunktet, sa-
fremt medarbejderen har haft aktierne i mere end 3 ar.

Venture Capital Trusts (VCT)

Private kan investere i VCT’er
(fund of funds) som investerer
pengene videre ind i unoterede
selskaber. VCT-investorer far et
fradrag i indkomstskat pa 30
pct. op til en greense pa
£200.000. Der betales ikke skat
af opnaet kapitalgevinst.

Indfart: 1995

Udgift: £135 mio.

Enterprise Management
Incentives (EMI)

Mulighed for virksomheder med
aktiver op til £30 mio. til at ud-
stede medarbejderaktier. De
ansatte kan frit kabe optioner op
til en greense pa £250.000.

Indfart: 2003

Udgift: £ 50

Share Option Plan (CSOP)

Mulighed for virksomheder til at
udstede aktieoptioner op til en
maksimal veerdi af £30.000.

Indfart: 2003

Udgift: £60 mio.



Omkostninger

ved at indfare
ivaerksaetterincita-
menter | DK

DVCA har regnet pa, hvad der
koster, at implementere de briti-

ske iveerksaetter-incitamenter i
Danmark:

EIS & SEIS: 500 mio. kr.

Entp. Relief: 400 mio. kr.

VCT: 120 mio. kr.

EMI & CSOP: 100 mio. kr.

"Hvis vi indfarer ivaerk-
seetterincitamenter, i
Danmark vil det gge
iveerkseetteraktiviteten
og tiltraeekke investerin-
ger til gavn for vaekst
og privat jobskabelse”

Perspektiv for Danmark

Hvis vi i Danmark indferer iveerksaetterincitamenter, som minder om de britiske,
vil det @ge iveerkseetteraktiviteten betydeligt og skabe grobund for langt flere risi-
kovillige investeringer.

Konkret kan man forestille sig fire nye initiativer i Danmark:

o Et dansk investorfradrag, inspireret af EIS og SEIS, der sikrer mere risi-
kovillig kapital til de tidlige og risikofyldte faser i nye vaekstvirksomheder.

o Etdansk 10/10 incitament, inspireret af Entrepreneurs Relief, der gar
det attraktivt succesfulde for ivaerkseettere at fortsaette deres engagement.

o En dansk vaekstkonto, inspireret af VCT, der ger det muligt for alminde-
lige danskere at investere indirekte i unoterede vaekstvirksomheder.

e Mere attraktive vilkar for medarbejderaktier, inspireret af EMI og CSOP,
der ger det lettere for start ups at rekruttere og fastholde medarbejdere.

Initiativerne beskrives neermere pa de naeste sider.



Dansk investorfradrag (EIS & SEIS)

Et dansk investorfradrag der ligner EIS og SEIS vil gge investeringerne i
danske iveerksaettervirksomheder betydeligt til gavn for innovation, veekst og privat
jobskabelse i Danmark.

Et konservativt skagn fra DVCA er, at et investorfradrag i Danmark som implemen-
teres i 2017 kan generere omkring 1.800 flere start-up virksomheder og 9.000
ekstra arbejdspladser i 2020. Der er tale om en fremskrivning, og derfor er
der knyttet en betydelig usikkerhed til skgnnet.

De arlige udgifter for staten ved at indfere de EIS og SEIS i Danmark skgnnes
med betydelig usikkerhed at vaere 500 mio. samlet. Erfaringerne fra britiske studer
er dog at samfundet far pengene 3 gange igen, for hver investeret kr. i EIS/SEIS.

Dansk 10/10 incitament (Entrepreneurs relief)

En dansk 10/10-ordning, der ligner Entrepreneurs Relief, vil ggre det mere
attraktivt for succesfulde ivaerksaettere at udvide forretningen og investere i nye
veekstvirksomheder.

| Storbritannien giver ordningen iveerksaetterne mulighed for at betale en reduceret
aktieskat pa blot 10 pct. op til en gvre greense pa £10 mio. Dette loft er dog hgit,
og formentlig hgjere end det er realistisk at indfgre i Danmark.

Men man kan sagtens forestille sig en dansk 10/10 ordning, hvor entreprengrer far
en nedsat aktieskat pa 10 pct. op til en gvre graense pa 10 mio. kr.

De arlige udgifter for staten il en dansk 10/10 ordning skennes med betydelig usik-
kerhed at veere 400 mio. kr. arligt. Ordningen vil ggre det mere attraktivt for suc-
cesfulde iveerkseettere, at blive i Danmark og investere i nye vaekstvirksomheder.

Investorfradrag

Et dansk investorfradrag for
iveerkseetteri sikrer, at der kom-
mer mere risikovilligkapital ud i
de tidlige og risikofyldte faser i

nye veekstvirksomheder.

10/10 incitament

Et dansk 10/10 incitament gar,
at det bedre kan betale sig for
iveerksaettertalenter, som allere-
de har haft succes med den
farste virksomhed, at investere

videre i nye veekstvirksomheder.

"Et dansk investor-
fradrag kan skabe
9.000 nye ivaerk-
saetterjob frem mod
2020”7



Vakstkonto

En dansk vaekstkonto @ger
business angel og venturein-
vesteringerne i danske
veekstvirksomheder og gar
investering i iveerkseetteri til
en folkesag.

Medejerskab

Mere attraktive vilkar for aktieaf-
lgnning i Danmark vil lette
veekstvirksomhedernes arbejde
med at tiltreekke og fastholde
dygtige medarbejdere.

Dansk veekstkonto (VCT)

En dansk vaekstkonto vil gere det muligt for almindelige danskere at kgbe
ejerandele i danske vaekstvirksomheder, ligesom briterne kan via VCT.

Konkret skal der oprettes en vaekstkonto med en professionel bestyrelse, som
almindelige danskere kan kgbe smé ejerandele i. Alle indskuddene puljes og
derefter kan vaekstkontoens forvaltere begynde at investere i lovende danske
vaekstvirksomheder, der har behov for kapital.

Danskerne skal kunne indskyde i vaekstkontoen med fuldt fradrag i indkomstskat
eller fa mulighed for at dirigere pensionsoverskud mod ordningen med fradrag.

For at gere puljen sa slagkraftig som mulig ber danskernes afkast ved at investe-
re i ordningen veere skattebegunstiget. Samtidig skal virksomheder og investe-
ringsselskaber ogsa have mulighed for at kebe andele med fuldt fradrag i sel-
skabsskatten.

De arlige udgifter for staten til en veekstkonto sk@nnes med betydelig usikkerhed
at vaere 160 mio. kr. arligt. Det skal ses i lyset af, at vaekstkontoen vil sikre en
dynamisk og kontinuerlig finansieringskilde for danske start ups.

Attraktive vilkar for medejerskab (EMI
&CSOP)

Mere attraktive vilkar for aktieaflonning i Danmark vil gore det lettere for
danske start ups at tiltraekke og fastholde de ngglemedarbejdere, de har brug for
i den internationale konkurrence.

Man kan forestille sig en dansk Igsning, hvor man lader sig inspirere af de britiske
incitamentsprogrammer EMI og CSOP. Alternativt kan Danmark komme et langt
ved blot at genindfare nogle de relativt gunstige regler for medarbejderaktier ,
som rent faktisk eksisterede i Danmark indtil 2009.

De arlige udgifter for staten if forbindelse med effektivt at forbedre af vilkarene for
medarbejderaktier skennes at vaere ca. 100 mio. kr. arligt. Det modsvares af, at
virksomhederne far lettere adgang til kvalificeret arbejdskraft og dermed vil klare
sig bedre i den internationale konkurrence.




Metode Kontakt os

Der ligger en forskellige skan og antagelser til grund for nogle af de fakta som Ring eller skriv til adm.
praesenteres i briefet. Nedenfor er et overblik. Du er velkommen til at kontakte os dir. Jannick Nytoft for
for yderligere information. yderligere oplysninger.

Jannick Nytoft

Omkostninger i DK (+45) 2711 2073
DVCAs skgn over omkostningerne ved at overfare de britiske iveerksaetter- iny@dvca.dk
incitamenter til en dansk kontekst (beskrevet pa side 5) er behaeftet med betydelig .

usikkerhed. Kilderne er UK Government (december 2014), tal fra Verdensbanken Besgg os pa internettet:
og valutakurser (GBP/DKK, november 2015). www.dvea.dk

Skennet for omkostningerne i Danmark er frembragt ved at kortlaegge udgifterne i
UK og derefter omregne til danske forhold ud fra gennemsnittet af fire forskellige
omregningsnggler. Naglerne er a) forskellen i indbyggertal mellem de to lande
(faktor 11,44), b) forskellen i BNP (faktor 8,6), c) forskellen i antal virksomheder
(faktor 10,69), d) forskellen i antal nye virksomheder (faktor 22,35).

Hvad angar Entrepreneurs Relief, tager vi udgangspunkt i de britiske udgifter til
ordningen i UK i 2008/2009, dengang loftet var £2 mio. (og ikke £10 mio. som er
tilfaeldet i dag).

Potentiale i DK

DVCAs skgn over potentialet ved at ind at indfere EIS og SEIS i Danmark
(beskrevet pa side 6) har karakter af en simulering og er derfor behaeftet med be-
tydelig usikkerhed. Kilderne er Invest Europe, EBAN og BAC.

Der er tale om en simulering baseret pa falgende - konservative - antagelser: Ved
indfgrelsen af EIS/SEIS i Danmark veekster de risikovillige investeringer med 10
pct. Det arlige afkast af investeringerne er 10 pct. Og 58 pct. af den investerede
kapital gar til virksomheder, der benytter EIS/SEIS for ferste gang (ligsom i UK). |
Danmark genereres der 5 arbejdspladser pr. virksomhed, der investeres i.

Pa baggrund af disse antagelser og det nuveerende niveau for risikovillige investe-
ringer i Danmark viser fremskrivningen, at der kan blive skabt 1.800 nye virksom-
heder og 9.000 nye iveerksaetterarbejdspladser over en firearig periode, safremt
EIS/SEIS implementeres i Danmark.

DVCA - brancheforeningen for venture—
og kapitalfonde samt business angels
Barsen Slotsholmsgade

1217 Kgbenhavn K
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