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Sammenfatning (1/3)

Iveerkseaettere er vigtige for dansk vaekst

Det danske samfund har mange veerdier, som vi kan veere stolte af. Vi er et frit folk, vi er ansvarsbevidste, vi driver en grgn dagsorden og er
socialt ansvarlige. Nye danske virksomheder bygger pa disse veerdier.

Historisk har danskere veeret gode til at skabe store, steerke virksomheder. Vi har mange haederkronede gamle danske virksomheder, der
skaber stor veerdi for Danmark, fx Novo, Maersk og LEGO.

Vi har med andelsbevaegelsen vist, at vi kan skabe vaekstsucceser med delt ejerskab, og virksomheder som Arla og Danish Crown udgar
fortsat betydelige danske eksportsucceser.

Nutidens danske iveerksaettere er dygtige og internationalt anerkendte for at kunne bygge store virksomheder. En meget stor del af dem
flytter dog fra Danmark. Det skyldes at rammevilkarene ikke er gode nok, hvorfor det fundamentalt bedre kan betale sig for iveerkszaettere og
virksomheder at flytte.

Danmarks gkonomiske vaekst har gennem de seneste ti ar veeret meget lavere, end den vi har set i de nabolande, der ligner os mest.
Iveerkseetterpanelet mener ikke, at iveerksaettere p& den korte bane kan lgse den udfordring alene, men pa den lange bane vil det veere
altafggrende, at der skabes nye virksomheder, der kan blive store i Danmark.

Nye virksomheder skaber flere job end gamle, da unge virksomheder i vaekst har behov for at ansaette mange nye medarbejdere. Netto har
iveerkseettervirksomheder fart til en positiv jobtilgang som samlet gruppe, og modsat er der et jobtab fra seldre virksomheder. Denne jobforskydning
geelder bade i Danmark og internationalt.

Iveerkseetteri er vigtigere end nogensinde, idet virksomhedernes gennemsnitlige levetid falder, og nye virksomheder i hgjere tempo
udkonkurrerer eeldre virksomheder. International disruption sendrer industrier hurtigere end nogensinde far, og det bade kan og vil ogsa fa
implikationer for aeldre danske virksomheder. Der er brug for danske virksomheder blandt de nye store virksomheder, der opstar og tager over, hvis
Danmark skal beholde sin nuveaerende velstand og internationale rolle.

Danmark klarer sig ikke godt nok inden for iveerksaetteri sammenlignet med andre lande. Der er relativt fa erfarne, danske iveerksaettere, og
vi har faerre nye virksomheder per capita. Danmark skaber ogsa vaesentligt feerre nye veekstvirksomheder, og vi har i mange ar ikke skabt nogle
nye, rigtigt store danske vaekstvirksomheder.

Danske iveerksaettere er ambitigse pa Danmarks vegne, men har brug for gget adgang til kapital og talent for at fastholde de bedste
virksomheder i Danmark og for at sikre, at der bliver bygget flere veekstvirksomheder, der kan sikre Danmarks fremtidige velstand.
Iveerkseetterpanelet kommer med nogle fa, udvalgte anbefalinger, som ivaerksaetterne gnsker hjeelp med for at lykkes i Danmark. Kan Danmark
levere dem, sa "lover” de danske iveerksaettere til gengzeld, at de i langt sterre grad vil kunne skabe og fastholde nye store (vaekst)virksomheder,
deres job, deres skattebetalinger og deres viden i det danske gkosystem.

Iveerkseetterpanelets anbefalinger er bygget op om tre primeere designkriterier:

— Rammevilkarene for at bygge og drive vaekstvirksomheder i Danmark skal vaere bedre

—  Der skal skabes flere arbejdspladser i Danmark

— Det skal veere nemmere at dele og demokratisere ejerskabet af iveerksaettervirksomhederne

IVERKSATTER
PANELET 3



Sammenfatning (2/3)

Udfordringer og lgsningsforslag

Kapital — Udfordringer:

| sammenlignelige lande, fx Sverige, ses et langt steerkere marked for risikovillig kapital og en steerkere aktiekultur end i Danmark.
Svenskerne overgar Danmark pé kapitaltiigeengelighed, ikke kun pa aktiemarkederne, men ogsa i ventureinvesteringer mv.

Tidlig kapital er sveer at finde for virksomhederne, og det er fundamentalt ikke attraktivt at eje aktier i forhold til andre aktivklasser i
Danmark. Samtidig har Danmark den hgjeste aktiebeskatning i Europa, og dermed de mindst attraktive rammevilkar for aktionaerer i Europa.
Danmark taber veekst, da sma virksomheder ikke har adgang til internationale kapitalmarkeder, og de derfor er saerligt heemmet af den
hgje danske aktiebeskatning, der gar det sveerere og dyrere at rejse kapital fra danske investorer. Problemstillingen er mindre for stagrre
virksomheder, der har bedre adgang til internationale markeder og investorer.

Der er i Danmark ikke et likvidt marked for mindre virksomheder, noterede og unoterede, hvorfor det er sveert for investorer at komme ud af
investeringen igen. Der er hertil darlige muligheder for at fradrage tab pa unoterede aktier.

Danskerne investerer en meget hgj andel af deres disponible indkomst i pension, og pensionsselskaberne investerer meget lidt i nye, sma
danske virksomheder, da det er besveerligt for dem, og det kreever megen administration sammenholdt med investeringens starrelse.

Kapital — Lgsningsforslag:

Gor det til folkeeje at investere i danske vaekstvirksomheder og at tage en risiko pa vegne af nye selskaber ved at:

— Give fradrag for investeringer i nye virksomheder

—  Bringe aktieskatten ned pa niveau med de andre nordiske lande

— Indfare en aktiesparekonto

Fa danskernes pensionsopsparing til i stgrre grad at skabe mere holistisk gkonomisk veerdi for danskerne ved ogsé at skabe nye
arbejdspladser via investeringer i nye danske virksomheder.

Talent — Udfordringer:

Den danske lovgivning for medarbejderaktier (medarbejder-medejerskab) er unagdigt kompliceret, og gor de facto medarbejderaktier og
tegningsrettigheder til et mindre attraktivt redskab i danske virksomheder. Samtidig beskattes tegningsrettigheder og medarbejderaktier pa trods af
usikkerhed om deres veerdi ofte som Ignindkomst, og beskatning kan ske far endelig realisering. Det resulterer i, at medarbejdere ofte ikke har
likviditet til at betale skatten, og derfor ma opgive at udnytte deres tegningsrettigheder og dermed muligheden for medejerskab. Effekten er mindre
udbredt medejerskab af virksomhederne, hvor overskud séledes ikke kommer medarbejdere til gode. Samtidig giver det likviditetsudfordringer for
virksomhederne, der i stedet ma betale mere i almindelig lan.

Der er mangel pa talent i Danmark, hvilket ogsa er med til at drive mange virksomheder til udlandet. Bl.a. er der stor mangel pa IT-udviklere,
ingenigrer etc., som for det meste alene kan rekrutteres fra andre danske virksomheder, som sa star med ledige stillinger / behov.

IVERKSATTER
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Sammenfatning (3/3)

Talent — Lgsningsforslag:

Gor det lettest muligt for danske startups at anseette talenter, ogsa nar de kommer fra udlandet, herunder IT-medarbejdere og ingenigrer, pa

saedvanlige “startup-vilkar” i Danmark, der typisk indebaerer en lavere almindelig lan end i etablerede selskaber, men kombineret med

medarbejderaktier eller tegningsrettigheder.

Gor det lettere at dele ejerskab af virksomheden med medarbejdere

—  Simplificer lovgivningen for medarbejderaktier og tegningsrettigheder, og dermed for uddeling af medejerskab, s& den passer bedre til startups
ved at skabe fuld aftalefrihed.

— Lad alle medarbejderaktier og tegningsrettigheder blive beskattet som aktieindkomst i selskaber, der pa tildelingstidspunktet har under 250
medarbejdere, og beskat aldrig far realisering af endelig gevinst.

Kultur og regulering — Udfordringer:

Den offentlige regulering understgatter ikke i tilstraekkelig grad iveerkseettere, og der er brug for en kulturforandring, hvis vi skal have flere til at
blive succesfulde ivaerksaettere.

Eksisterende regulering tager udgangspunkt i den eksisterende erhvervsstruktur og er ikke tilpas agil. Danmark er et gennemreguleret
samfund, hvor naesten alle former for erhverv er reguleret pa den ene eller anden made, og mange erhverv er reguleret pa tveers af statens
ressortopdelinger. Samtidig er love, regler og embedsapparater ikke i tilstreekkelig grad gearet til hurtigt at tage stilling til nye forretningsmodeller.
Den offentlige sektor deekker en stor del af dansk gkonomi og en vaesentlig del af kundegrundlaget for dansk erhvervsliv. Krav om
effektiviseringer gar imidlertid offentlige ordregivere mindre tilbgjelige til at udbyde opgaver i mindre dele, der kan lgses af nye, mindre
virksomheder, ligesom der mangler ressourcer til at indga i innovationspartnerskaber. Samtidig er der en tilbgjelighed til at veelge den "sikre” Igsning
i form af en stor og velkendt leverandgr. Det gar det vanskeligt for iveerksaetterne at udvikle og saelge produkter til den offentlige sektor og betyder,
at samfundet gar glip af betydelige gevinster i form af @get konkurrence og udvikling af nye, innovative produkter.

Kultur og regulering — Lgsningsforslag:

Skab opdateret og progressiv regulering inden for nye teknologier. Der skal sikres feerre administrative barrierer for udvikling af nye, innovative
forretningsidéer og hurtigere afklaring af, om en given idé er eller kan lovliggares.

Goar offentlige udbud og innovationspartnerskaber mere tilgeengelige for mindre virksomheder. Der skal skabes en bedre gkonomisk
incitamentsstruktur for offentlige ordregivere, som indgar samarbejder med sma, innovative leverandgrer.

Gor offentlig forskning mere tilgaengelig for iveerksaettere ved at sikre en bedre videnspredning fra universiteter til virksomheder. Der skal veere
en lettere og mere simpel adgang til at kommercialisere viden, hvilket vil betyde, at en stgrre del af forskningsresultaterne kan bringes i anvendelse i
dansk erhvervsliv, herunder ikke mindst i iveerksaettervirksomhederne.

IVERKSATTER
PANELET 5
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Det danske samfund har mange elementer, vi kan veere stolte af

Global
ranking! Kommentar

Climate Change {)
Performance Illl
a

y - te Danmark er blevet krediteret som den mest aktive nation i
(CCPI) \ 9

Index 2016

¢ Med lav arbejdslgshed og en hgj andel af produktive

: =
ggrnrneerl)c apita e : % arbejdspladser pa tvaers af befolkningen er Danmark rangeret
nummer syv globalt ifglge OECD

e Drevet af hgj tillid, sundhed og personlig frihed er Danmark

index

. e Med let administration, lav korruption, et stabilt og enkelt
Ease of doing retssystem mv. er Danmark for femte ar i traek blevet rangeret

business index %

4
-

tredjebedst med kun Singapore og New Zealand i front

— (]
Income equality T / Med en gini-koefficient pa 0,254 er Danmark placeret som
index (Gini) i \ nummer fire over verdens mest lige lande i OECD'’s rangering

Labour turnover

¥ Be

} : 3 afskedige medarbejdere, har Danmark verdens femtehgjeste
o jobrotation i OECD’s opggrelse

1 Rangeringer geelder for 2016 med undtagelse af Indkomstulighed og jobrotation, som er fra 2015. IVERKSATTER
Kilder: CCPI, World Bank, OECD og World Happiness Report 2017. PANELET

indsatsen mod klimaforandringer i Climate Change Performance

Happines @ M : % nummer to pa listen over lykkelige lande, kun overgaet af Norge

som “Easiest place in Europe to do business”. Globalt er Danmark

¢ Med et steerkt flexicurity system, der ggar det er let at ansaette og

»»
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Danske iveaerksaettere har historisk skabt en reekke globalt ledende selskaber

Veerdil Global
Mia. DKK ranking2  Fakta
* Grundlagt 1923 af A. Krogh, M. Krogh, H.C. Hagedorn og
]
Q A. Kongsted
_ 600 * ~41.000 ansatte i 75 lande og salg i 180 lande
novo nordisk = Omsaetning pa 108 mia. DKK

* Grundlagt 1904 af A.P. Mgller
241 @ * ~ 88.000 ansatte i 100 lande og aktiviteter i 130 lande
= Omseetning pa 271 mia. DKK

* Grundlagti 1932 af Ole Kirk Christiansen
a * Anerkendt som verdens steerkeste brand

* Mest profitable legetgjskeede i verden

* Kendt for steerk CSR-profil

* Grundlagti 1847 af J.C. Jacobsen
* ~45.000 ansatte i over 25 lande
@ = Omseaetning pa 67 mia. DKK
= Historisk succes baseret pa udvikling af geertyper

~220

* Grundlagti 1901 af Marius Hogrefe
46 @ * ~494.000 ansatte i 77 lande
= Omsaetning pa 79 mia. DKK

* Grundlagti 1882 af svenske og danske landmaend
@ N/A e = Andelsselskab ejet af ca. 12.000 vesteuropaeiske
meelkeproducenter
= Omsaetning pa 71 mia. DKK

1Markedsveerdien er hentet fra Nasdaq den 21. september 2017. Novo Nordisks veerdi er udelukkende baseret p& selskabets B-aktie. LEGO's veerdi er baseret p& analytikers udtalelser til
finans.dk i 2016.
2 Ranking i brand-veerdi inden for kerneforretningsomrade ifalge Brand Finance. [VERKSATTER

Kilder: Brandfinance.com, www.nasdagomxnordic.com og finans.dk/finans/erhverv/ECE8615488/analytikere-lego-er-mindst-lige-saa-meget-vaerd-som-maersk/ PANELET 8



http://www.nasdaqomxnordic.com/

lvaerkseetteri er ngdvendigt for at opretholde det langsigtede gkosystem for
virksomheder og dermed vaekst og velstand i Danmark

Livscyklus for virksomheder Livscyklus for industrier (far og efter digitaliseringstrend)

Produktivitet

e Disruptiv udvikling
Stabilitet Disruption ~“ Ny innovation Hurtig spredning, kortere levetid
abilite P K
? _-- 0g veekst Traditionel udvikling
N Langsommere spredning,

Opstart og AN leengere levetid
vaekst \

\

\

\
\
\
\

Uddgende virksomheder

Etablerede Startup(s) Tid
virksomhed(er)
* Qver en leengere tidshorisont vil de virksomheder, der * Den digitale udvikling indebaerer, at industriers levetid
ikke forandrer sig, udda, nar industrier forandres forkortes
= Traditionelle virksomheder har i mange tilfaelde sveert = Pa S&P500 er den gennemsnitlige levetid gaet fra 61 ar i
ved denne omstilling og er samtidig udfordret i forhold til 1958 til 25 ar i 2015 — fortsaetter tendensen, vil det
selv at skabe nye industrier indebaere, at mere end 3/4 af S&P500 vil veere relativt nye
* For at sikre et stabilt gkosystem med vaekst er det selskaber i 2027
afggrende at: * De mest veerdifulde virksomheder globalt i dag er yngre
— Have stabil tilfgrsel af nye virksomheder digitale virksomheder, fx Apple, Google, Amazon,
— Sikre, at succesfulde nystartede virksomheder Facebook og Microsoft

forbliver i Danmark i veekstfasen

IVERKSATTER
Kilder: McKinsey, Det Digitale Veekstpanel, S&P500, Innosight. PANELET 9



. . @ Adgang til talent
Mange af de successer, vi skaber i Danmark, forlader & rooraiiaia

landet hurtigt efter og skaber derfor ikke et dansk gkosystem @ Adgang il marked

De 7 stgrste danske tech virksomheder startet efter & 2000

Veerdianseettelse Primaer arsag
Virksomhed USD mil. Opstarts &  Beskrivelse til udflytning
e 2000 = Just-Eat er en online mellemmand ved bestilling af maltider fra
Just- JUST DFLYTTE‘E'S restauranter =
eat EAT U s = Er startet i Danmark — flyttede i 2005 hovedseede til London 9
............................. " e
Zen- ‘. sz 8 2007 * Zendesk udvikler software service produkter til virksomheder o
desk UDF ' * Haridag hovedsaede i San Francisco 9
________________________ L
= el 2005 = Unity er en multiplatform spilmotor der bruges til at udvikle spil -
Unity F|2,6 for computere, konsoller og mobiltelefoner/tablets @\
UD | * Haridag hovesade i San Francisco 9
....................................................................................................................... .2..66.i...............;......é.i.t.é.é.c.)}.é..é.r....e.;[..éa.r.].;[.é..r.].t...r.h.é.r.iaé.é.r.ﬁ.é.ﬁ.t..ég/.é.t.é.r.ﬁ..;é.f.twé.r.é..f.i.l.r.r.h.é.,...................................................
som leverer forretningswebsites, intranet, portaler og N/A

marketing software
= Har hovedsaede i Kgbenhavn

2000 * 3Shape udvikler 3D scannere og software til tandleegeklinikker

3Shape 0.8 * Har hovedsade i Kgbenhavn N/A
....................................................................................................................... 2007-TrustpﬂoteretwebsﬂehvorforbrugernekanIaveanmeldelser
Trust- 0.6-1.2 af en virksomhed eller et brand
pilot B * Har hovedsaede i Kgbenhavn
Trade- | 2010 " Tradeshift laver software til B2B supplier management og -
Shift r 0}6 fakturering _ _ 9

* Haridag hovesade i San Francisco

Anm.:Opggrelser for Just-Eat og Zendesk er barsnoterede veerdier, opgarelser for Unity, 3 Shape, Trustpilot og Tradeshift er baseret pa panelets estimater, opgarelse fra Sitecore er estimat
fra seneste kapitaludvidelse.

Kilder: Bloomberg, NordicTechList, http://www.sitecore.net/en/company/press-and-media/press-releases/2016/03/sitecore-partners-with-eqt-as-new-majority- [\ ERKSATTER

investor, panelets estimater. PANELET 10



Et tankeeksperiment: Danmark har de seneste ar haft lav vaekst og havde i
dag haft 150 mia. kr. mere i skatteindteegter arligt, hvis Danmarks BNP var
vokset i takt med Sveriges de sidste 10 ar

Total BNP: Nuveerende scenarie og scenarie Arlige ekstra skatteindteegter i scenarie med
BNP i udvalgte lande fra 2005-20161 med vaekst og inflation tilsvarende Sverige 2 svensk veekst

Index 100 ) Mia. kr. Mia. kr.

125 [ == Danmark . 3.000 Danmark BNP, faktisk :200 [
== Holland I | Danmark simuleret BNP med |
| svensk vaekst |
120  =——— Tyskland ' !
point ! !
— EY | |

, 12,500 | 1 150 -
115 | == Syerige ! !
| |
110 : |

12,000 1 100 -
105 | | |
100 +

'1.500 150
95 + | i
1 1

90 11.000 L0
N WM~ 0 O O - NmMm I 10 O i ©
O O OO0 O d dA A A« - et

Det faktiske danske BNP i 2016 var pa knap 2.000 mia. kr. Havde veeksten i Danmark veeret pa hgjde med Sverige i 2005-2016, havde BNP
veeret ca. 325 mia. kr. hgjere, og de danske skatte- og afgiftsindteegter godt 150 mia. kr. hgjere. Det ville have gjort det muligt hvert ar at

kgbe et af fglgende ax

4x 33x 5x > 13x Budget
‘& storebeeltsbroer EEE supersygehuse an togfonde .@b politistyrken % videregaende

uddannelser

1 BNP er opgjort i konstante 2010-priser for at rense for effekt af inflation.
2 BNP er opgjort i Ilgbende priser for at fa et udtryk for kebekraften i slutaret. [VERKSATTER
Kilder: OECD, Danmarks Statistik og egne beregninger. PANELET 11



lveerkseetteri er den vigtigste kilde til nye job bade i Danmark og
Internationalt og er derfor et godt fundament for veekst

Jobtilvaekst i startups og eksisterende virksomheder i Danmark _ _ ™\
2007 M sStartups [ Eksisterende virksomheder ‘.
250.000i
= 3
50.000 r
O I
-50.000 F
-100.000 -
Grundskole  Erhvervs- Gymnasium  Kort Mellemlang  Lang Ukendt Total
uddannelse videregdende videregaende videregaende
uddannelse  uddannelse  uddannelse
Jobtilveekst i startups og eksisterende virksomheder i USA _ .
.1977-2005 B startups? I Eksisterende virksomheder %
4.000.000 -
2.000.000
0
-2.000.000 ~
-4.000.000 ~
-6.000.000 -
N NN 0 00 00 0 0 0 0 00 W O O O O O O O O O O O O o o o
N 00O ©O O P N W b OO N 0O O O P, N WD O1ON OO O FP N WP O
1 Defineret som virksomheder startet inden for et ar. [VfERK;;:EEE E-? 12

Kilder: Kauffman Foundation (US), Rockwool Fonden (DK).



lveerkseettervirksomheder er mere produktive, seerligt pa omrader med
beskeaeftigelsestilvaekst

Produktivitet for etablerede virksomheder i forhold til iveerkseettervirksomheder, 2010

Samlet gkonomi Omrader med beskeeftigelsesveekst
Etablerede virksomheder = index 100 Etablerede virksomheder = index 100

108 108

107 | 107 - 107
106 106

105 |- 105 -

104 + 104

103 + 103 @

102 + 102

101 + 101

Etablerede virksomheder Startups Etablerede virksomheder Startups

*= Samlet set er produktiviteten i iveerkseettervirksomheder ~1,5 pct. hgjere end i etablerede virksomheder
= Omrader med beskeeftigelsesveekst oplever de starste udsving i produktivitet, hvor den samlede produktivitet for
iveerkseettervirksomheder er hele 7 pct. hgjere

Anm. Produktivitet angiver produktion i forhold til input i form af bade arbejdskraft, kapital og materialer.

Kilde: Rockwool Fonden. [VERKSATTER
PANELET 13



| Danmark starter vi fa nye virksomheder per capita, og der er fa
entreprengrer og fa veekstvirksomheder

Nye virksomheder i Danmark
Antal nyoprettede virksomheder pr. 1.000
indbyggere, 2014

Andel af befolkningen (18-64 ar), som aktivt har

startet en ny virksomhed, eller som leder en
virksomhed, der er mindre end 3,5 ar gammel
Pct.

Veekstvirksomheder ift. befolkningen?®
Antal virksomheder pr. 10.000 indbyggere med
veekst i antal ansatte >10 pct. p.a.

8,9

6,7
6,5

6,2

54

51
4,9
4,7

43 42

3,5 35

2,5

108 97

9,4

6,8

57 57

al
o
o
3]
4]
3]

54 53

4,5

Tjekkiet
Polen
Holland
Spainen
Sverige
Frankrig
Norge
Italien
Danmark
Finland
Belgien
Dstrig
Tyskland

X
)

X
)

Holland

Polen

Sverige

Finland

Norge

Spanien

Belgien

Frankrig

Tyskland

Italien

54

5,2

50

4,8

4,6

4,4

4,2

4,0

3,8

3,6

3,4

3,2

3,0

2012 2013 2014

= Danmark Sverige
— UK =—Norge

1 Veekstvirksomheder defineres som virksomheder, der har mindst 10 ansatte og i en periode pé tre ar har haft en gennemsnitlig arlig vaekst i antallet af ansatte pa mindst 10 pct. [WAERKSATTER
Kilder: Eurostat, Global Entrepreneurship Monitor, Global report 2014, og Redegarelse om veekst og konkurrenceevne 2017.
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Der er i mange artier ikke skabt store danske virksomheder, og de danske
virksomheder er aeldre og har mindre vaekst end de amerikanske

AR i
4 —

Top 8 mest veerdifulde Alder? 2007-15 arlig veekst i Top 8 mest veerdifulde Alder? 2007-15 arlig veekst i
selskaber i DK?! omseetning, pct. selskaber i USA!? omseetning, pct.
@
(" 139 J ( 41 & 33%
....................... NOVONOTdisk [P - s
113 &r @ Alphabet | 194ar 21%
MAERSK

0onsio 408

146 ar

[ | |
[
=
=
3]
8
=3
N
=
@
g
>

Vestas (79 amazoncom | 22 & 28%

DONG

Dor (79 n 13 & 81%
......................... (\J

S Coloplast @ BERKSHIRE 50 &r 8%

HATHAWAY

*
@lsb\er/g s @Y ExconMobil 147 &r 5%
“fGenmab @ ohmon fohunron 131 ar 2%
Gennemsnit 92 ar @ Gennemsnit 58 ar @

1 Alene noterede selskaber er med i opgerelsen.
2 Alderen er defineret uafhzengigt af juridiske forhold. Szerlig de danske virksomheder er i hgj grad et resultat af rekapitalisering/fusioner af seldre danske virksomheder, hvor det ikke ville veere rimelig at tage
alderen for den eeldste oprindelige virksomhed som udgangspunkt. Vestas blev oprettet som aktieselskab i 1945, men har rgdder tilbage til 1898. DONG Energy har rgdder tilbage til 1857, blev dannet i
2006 som resultatet af en sammenleegning af 6 mindre danske energiselskaber, hvor det eeldste, Elsam, blev etableret i 1956. Berkshire Hathaway blev reformeret til det nuveerende selvskab af Warren [VERKSETT ER

Buffet i 1967, men har radder tilbage til 1839. PANELET
Kilder: S&P, Borsen, Euroinvestor, Nasdag, arsrapporter | 2007 for: DONG Energy, Carlsberg, Google, Berkshire Hathaway. Statista.com for Facebook.
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lvaerksaetterne har nogle enkelte punkter, de gerne vil have politikkernes
hjeelp med. Kan politikkerne hjeelpe her, er iveerksaetterne overbeviste om, at
der kan skabes flere vaekstvirksomheder i Danmark

* De nye virksomheder
mangler adgang til
talenter med de rette

= Der er mangel pa kompetencer

risikovillig kapital til Talent
nye danske startups
fra private danske
investorer

* Det skal veere
tilstreekkeligt
attraktivt at investere
I nye virksomheder i

* Der skal veere
en under-
stagttende kultur
og regulering,

Succesfuld
startup nation

forhold til andre der ikke
aktiver begreenser
oo | veekst
Kultur virksomheder
IVERKSATTER

Kilder: Iveerkszetterpanelet og interviews med iveerksaettere og investorer(50+ interviews). PANELET 16



lveerkseetterpanelet har designet forslag efter tre overordnede kriterier

Rammevilkarene for at bygge og
drive veekstvirksomheder i
Danmark skal veere bedre

Der skal skabes flere
arbejdspladser i Danmark

Det skal veere nemmere at dele
0g demokratisere ejerskabet af
iveerkseettervirksomhederne

IVERKSATTER
PANELET 17



lveerksaetterpanelet beder om hjeelp til at sikre forudsaetningen for vaesentligt
flere danske veekstvirksomheder — og det er muligt at ggre endnu mere, hvis
ambitionen er at blive en europeeisk frontlgber

"Fix the basics”
(1-3 ar)

Kapital:

= |Investorfradrag i den personlige indkomst

= Aktieindkomstskat pa niveau med resten af Norden
= Aktiesparekonto i stil med den "svenske model”

® Udvidelse af ATP’s formalsparagraf

Talent:

= Nemmere at dele ejerskab med medarbejderne

= Medarbejderaktier beskattes som aktieindkomst

= |ettere adgang til ophold i Danmark for kompetencer
pa positivlisten

= Enkel og attraktiv opsparingsordning til start af egen
virksomhed

= Styrkelse af innovation, iveerkseetteri og digitalisering
i uddannelsessystemet

= Lempelse af forskerskatteordning

Kultur og regulering
= Mere effektiv vidensspredning fra universiteter til
virksomheder

= Opdateret og progressiv regulering inden for ny teknologi

= Offentlige udbud ggres mere tilgeengelige for mindre
virksomheder

"Frem i feltet”
(3-10 &r)

Vi er pa en rejse, men ikke i mal endnu..

Iveerkseetterpanelets ambition er, at Danmark skal veere
det land i Europa, hvor der skabes flest
veekstvirksomheder malt per indbygger

Iveerkseetterpanelets farste anbefalinger vil bringe os et
godt stykke pa vej, men ikke i mal

Iveerkseetterpanelet vil Isbende komme med forslag, der
kan bidrage til at realisere malszetningen

Iveerksaetterpanelet vil Ilgbende radgive regeringen og
forsgge at male effekten af de forslag, der bliver
gennemfart

Iveerkseetterpanelet vil neeste gang komme med
anbefalinger i maj-juni 2018

IVERKSATTER
PANELET 18
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Vores naermeste nabo Sverige, der ellers ligner Danmark, har et langt stgrre
marked for risikovillig kapital og dermed et langt bedre grundlag for vaekst

Relative starrelse af de svenske markeder i forhold til DK, antal handler med en transaktionsveerdi pa
mindre end 700 mio. DKK i perioden 2014-2016, korrigeret for BNP

9,7x
7,3X
3,2X
IZ'GX 2 3x

TP PP P PP P PP PP P B

35,6x
_—3

Private  Venture  Private Angel Crowd- Andre IPOs M&A  Minoritets
Equity Capital Placing invest-  funding (inkl. -handler
ment PIPE?) mv.
1 Private Investment in Public Equity I[VAERKSATTER

Kilde: Copenhagen Economics for Erhvervsministeriet PANELET 20



Danmark er det land, hvor det er mindst attraktivt at eje aktier og stille kapital
til radighed, da vi har den hgjeste marginale aktiebeskatning i Europa

Typisk marginal aktiebeskatning i Europa, pct.

{w Danmark T 42

( ) Frankrig i 38

l'- Finland | 34

( ) Irand : 33

<» Sverige : 30

Al 1

= N I

p Toree 30 Kommentarer

© rortugal : 28 ) )

i, ; : * Den danske aktiebeskatning er

- Ostrig : 28 den hgjeste i Europa

@& Tyskland ) 26

( ) italien : 26 = Den danske aktiebeskatning gar

- : det mindre attraktivt at stille

@ Slovenien . 25 kapital til radighed for

i= Grzekenland ] 25 iveerksaetteri frem for fx at

B : : investere i det private

@ Slovakiet ; 25 ejendomsmarked, hvilket kan

~ Luxembourg 24 geres uden avancebeskatning

& Spanien | 23 & AL : 2

P ; * Mangel pa aktiekapital for sma
Estland 20 ! virksomheder, der ikke kan rejse

&= Storbritannien 20 | penge i udlandet, resulterer i tabt

: vaekst, velstand og

w Polen 19 ! skatteprovenu for samfundet

W Tjekkiet 15 !

= Ungarn 15 |

& Holland 1 :

() Belgien 0 i Gennemsnitlig marginal beskatning af

€y Schweiz 0 ! 4 aktieindkomst er omkring 23 pct.

A

Gennemsnit: 23 pct.

Anm.:Opggrelsen er baseret pa fglgende forudseetninger: Aktierne ejes personligt i et selskab beliggende i skatteyderens bopeelsland, aktierne er ejet i
fem ar, aktionaeren ejer 100 pct. af selskabet, aktierne er ikke optaget til handel pa et reguleret marked og aktionaeren anses ikke for at veere “professionel
trader”. | Sverige er der seerlige regler for personer, der arbejder | virksomheden - der er her lagt til grund, at aktioneeren ikke er aktiv i virksomheden. De
opgjorte skattesatser vil kunne antage andre veerdier, safremt individuelle forhold ger sig geeldende, ligesom andre skattesatser vil kunne ggre sig IVERKSATTER
geeldende, safremt der er tale om andre forudseetninger.

Kilde: PwC for Ivaerksaetterpanelet. PANELET 21



Det danske samfund gar direkte glip af veekst pga. en hgj aktieskat, da
startups kun i meget begraenset omfang har adgang til det internationale

kapitalmarked @ Storefiekt 0 Lille effekt
Typiske investorer  1gp
Uden- vaekst for Betydning af lokal beskatning for likviditet og prisen pa
Virksomhedstype landske Danske Danmark  kapital
) x / . * Nye virksomheder skaber netto flest nye arbejdspladser og er
=) Startups en ngdvendig forudsaetning for nye store virksomheder i

= Danmark, der kan sikre fremtidig velstand i takt med, at nogle

gamle virksomheder taber momentum, bliver disruptet, flytter
til udlandet, bliver opkabt eller dar

= | en lille &ben gkonomi er aktieindkomstbeskatningen
afggrende for sma virksomheders adgang til kapital, da sma
virksomheder ikke har adgang til internationale
kapitalmarkeder i samme omfang som store virksomheder

= Hvis de sma virksomheder pa grund af hgj skat ma betale en
for haj pris pa kapital, eller slet ikke har adgang til kapital,
mister de muligheden for at investere, og dermed gar
samfundet glip af veekst og velstand

Sma og . pd / . * SMV’er modtager stgrstedelen af funding fra danske
mellemstore investorer. Danskernes appetit pa investeringer i aktier er
™ virksomheder dermed ogs& med til at bestemme seerligt de smé

virksomheders adgang til kapital og muligheder for veekst

——| Etablerede / / = Kun helt store virksomheder er ikke pavirket af
Eﬁ virksomheder aktieindkomstskatten grundet den bedre mulighed for at rejse
L]

penge fra internationale investorer, der betaler skat i udlandet

IVERKSATTER

Kilder: Peter Birch Sgrensen (2014): Taxation of shareholder income and the cost of capital in a small open economy og VP securities. PANELET 22



Danskerne allokerer en stor del af deres midler til pensionsselskaber,
der kun i meget begraenset omfang investerer i dansk vaekst

Pensionsselskabernes investeringer i noterede og unoterede aktier

Barsnoterede Unoterede kapitalandele

Danske
investeringer

10 +

Udenlandske A@w

investeringer —

() @ » .
— =

2009 10 11 12 13 14 2015 2009 10 11 12 13 14 2015

* Danske pensionsselskaber investerer i gjeblikket alene i meget begraenset omfang i
iveerksaettervirksomheder, da de mindre investeringer kraever for meget administration

= Nar danskerne samtidig har parkeret hovedparten af deres likvide formue hos pensionsselskaberne,
giver det mangel pa kapital til de mindre nye danske virksomheder

= Mangel pa kapital til nye virksomheder i Danmark resulterer i en lavere dansk vaekst og velstand

[VERKSATTER
Kilder: Finanstilsynets markedsanalyser 2010-2015. PANELET 23



| Danmark er lovgivningen for medarbejderaktier udformet, sa det begraenser brugen
af delt medejerskab — det ggr det sveert for startups at rekruttere talent

Vesting aftaler

| Danmark er lovgivningen for medarbejderaktier udformet sadan, at en
medarbejder, der opsiges i en optjeningsperiode, kan gare krav pa (tegning af)
medarbejderaktier som medarbejderen endnu ikke har optjent. Det kan
illustreres med et eksempel:

En medarbejder er blevet lovet fem pct. af en virksomhed, med 0,1 pct. til
optjening om maneden hver maned i 50 maneder. Efter 50 maneder vil
medarbejderen have krav pa alle fem pct. af virksomheden. Opsiges
medarbejderen imidlertid efter fx fire maneder, s& kan medarbejderen i
Danmark fortsat gare krav pa alle fem pct. af viksomheden.

Virksomhederne kan dog - muligvis - via tekniske juridiske formuleringer afgive
betingede og bindende Igfter om medarbejderaktier til medarbejdere, men
lgsningen (a) skaber behov for avanceret bekostelig juridisk bistand, som
mange advokater ikke er bekendt med regler for, (b) er vanskeligt for
medarbejdere at gennemskue, da de bevidst skrives i "sngrklet sprog” for at
gare det sveerere for medarbejdere at rejse krav, og derfor ggr det sveert for
medarbejdere at forstd, hvad de kan forvente og (c) er behaeftet med betydelig
usikkerhed om retsvirkningen.

Det gar virksomhederne mere tilbageholdende med at dele ejerskabet af
virksomheden, og medarbejderne kan pga. bevidst besveerliggjorte
formuleringer ikke forstd, hvad de har ret til i deres kontrakter.

Tilbagekgbsklausuler

Fra engangstildeling...

1

Y

A\
R
A 7
<%
L >

Fortsat anseettelse
%
Til mulighed for at aftale Isbende optjening...

& #
s
Ve
y4

Fortsat anseettelse

Nyere retspraksis skaber usikkerhed om, hvorvidt en virksomhed kan stgtte ret
pa aftaler om tilbagekgb af medarbejderaktier pA markedsmaessige vilkar ved
afskedigelse af en medarbejder.

Det begraenser virksomheders vilje til at tildele medejerskab til medarbejdere.

Skab aftalefrined om tilbagekgbsklausuler...

Fratreeden

IVERKSATTER
PANELET 24



Samtidig beskattes medarbejderaktier i vidt omfang som Ign, selv om
medarbejderaktier i startups reelt udgar ikke-omseettelige investeringer med
haj risiko

Beskatning af medarbejderaktier i Danmark

Beskatningssatser for medarbejderaktier, pct.

Medarbejderaktier, hvor veerdien af vederlaget
overskrider 10 pct. af grundlgnnen ved
aftaleindgaelsen, beskattes som Ignindkomst ved
udnyttelses — eller p& afstaelsestidspunktet. Det er
et problem for sma virksomheder:

Medarbejderaktier beskattes i nogle tilfeelde, far
medarbejderen har realiseret en gevinst. For
aktioneerer i unoterede virksomheder er det
typisk ikke muligt at omseette de andele, der skal
betales skat af grundet aktionaeroverenskomster
og manglende likviditet i markedet

Medarbejderaktier er forbundet med langt starre
usikkerhed end normal Ign og begr derfor veere at
betragte som en investering og ikke lgn

Medarbejderaktier for under 10 pct. af lgnnen
beskattes som aktieindkomst ved realisering —
beskatningen sker imidlertid med marginalt 42 pct.
mod en gennemsnitlig aktieskat pa ca. halvdelen i
resten af Europa

Kilder: OECD, PwC for Ivaerkseaetterpanelet.

56

Typisk beskatning Dansk marginal EUs gns.
af medarbejder-  aktieindkomst-  marginal
aktier i Danmark  beskatning

beskatning

aktieindkomst-

IVERKSATTER
PANELET
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Vi uddanner vi de forkerte i forhold til, hvad vores arbejdsmarked, herunder
nye ivaerkseettervirksomheder, har brug for...

Risiko for mangel pa 19.000 IT-specialister i 2030

Andel af nyuddannede (bachelor, kandidater og ph.d.) med STEM-
kompetencer (IT, teknologi, ingengrkundskab, naturvidenskab og
matematik), 2014

Antal manglende IT-specialister
20.000 r

15.000

>19.000

10.000

5.000 r
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Kilde: Hgjbjerre Brauer Schultz for Erhvervsstyrelsen mfl. (2016).

Andel nyuddannede i pct.

35 -
30 +
25
22,5
20,7
20 -
15
10
ODXFOXZOZXUWCFA<<AWWWLNXYY (X IZKy IZIrJn<AXx
WODXWTF>DO3XrNNEOINEZ>>O5ITaoNSOnWDOnaD
QS<@§uaa %umm—goo—gmqkongzga—m<324

Kilde: OECD, 2017.

1 STEM star for Science, Technology, Engineering & Mathematics. Her er STEM defineret som kompetencer inden for teknologi (herunder IT), ingenigrkundskab, matematik og

naturvidenskab. Iboende er ogsa kompetencer som kreativitet, problemlgsning og innovation.

IVERKSATTER
PANELET 26



Danmark ligger moderat pa iveerkseetteri i forhold til sammenlignelige lande

Anser

. . Planer om Erfaren .
iveerkseetteri . . Meget . Lille- :
iveerksaet- iveerk- ) Lille . Medium Stor
som en . lille Medium
. teri saetter
mulighed
Ser gode Driver eller Ejet og drevet 0-9 ansatte 10-19 20-49 50-249 >250
muligheder for pataenker en ny forretning ansatte ansatte ansatte ansatte
at starte iveerkseetteri i minimum 3,5
virksomhed ar
PN
— (199 596 15 9 5 0.9
£E e [ 2196 (7.0%] NIA
A
> @& (13% (6.5% 657 20 1 5 1.0
= & (119 (5.4% 511 26 13 6 1.2
[N
> (119 (5,19 336 21 13 6 1.2
& (10% ] (529 258 28 14 7 1.4
= [ 56% @ (3,99 N/A
Anm.: Tallene vedrgrer 2014. IVERKSATTER
Kilder: Global Entrepreneurship Monitor, Global Report 2017, og Eurostat 2017. PANELET 27
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Hovedforslag, der skal sikre flere nye vaekstvirksomheder i Danmark

Kapital

Indfar investorfradrag i den personlige indkomst for investeringer i unoterede aktier —
direkte og indirekte igennem fonde — for op til 1,5 mio. kr. pr. ar

Udvid ATP’s formalsparagraf til at omfatte investeringer i fremtidens danske
arbejdspladser

Talent

Beskat medarbejderaktier i sma selskaber som aktieindkomst og altid farst ved
realisering af gevinst

Gar det nemmere at dele ejerskab ved fuld aftalefrihed for vesting og
tilbagekabsklausuler af medarbejderaktier

Enkel og attraktiv opsparingsordning til start af egen virksomhed

Kultur
0g

regule-
ring

Skab en mere effektiv videnspredning fra universiteter til virksomheder

Gar offentlige udbud mere tilgeengelige for mindre virksomheder

IVERKSATTER
PANELET
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. . . . . . IjOVEDFORSLAG
Al Indfar investorfradrag i den personlige indkomst for investeringer i

unoterede aktier — direkte og gennem fonde — for op til 1,5 mio. kr. pr. ar

Der er mangel pa kapital til nye sma virksomheder i Danmark, hvilket gar, at Danmark gar glip af den veekst, de
sma virksomheder, der mangler kapital, ville kunne generere

* Investeringer i en virksomhed i de fgrste udviklingsfaser er kendetegnet ved, at iveerksaetteren har markant mere
viden om virksomhedens potentiale end investorerne. Det ggar investeringer i unoterede virksomheder meget

UDFORDRING

risikofyldte

* Institutionelle investorer ser investeringen som en lokal/privat opgave, idet de ofte mangler tilstreekkelig

< information og skala ved denne type investeringer, og de investerer derfor heller ikke i segmentet. Derfor skal

virksomheder i den tidlige opstartsfase rejse kapitalen lokalt, ofte hos private, der har en seerlig relation til
virksomheden eller szerligt kendskab til omradet

* | Sverige og Storbritannien er der fradrag for fysiske personers direkte investeringer i unoterede aktier, mens der i
Storbritannien ligeledes er fradrag for fysiske personers investeringer i en saerlig type fonde (Venture Capital
Trusts). Det gar, at der i disse lande er vaesentligt mere kapital til nye veekstvirksomheder, end der er i Danmark

FORSLAG * Indfer et investorfradrag for fysiske personer, der investerer i mindre! unoterede virksomheder. Investeringer kan
enten foretages direkte i virksomheder eller indirekte igennem fonde, der investerer minimum 80 pct. af deres
D \/ aktiver i mindre, unoterede virksomheder. Fradraget gives som et fradrag i personlig indkomst pa 50 pct. af
1 investeringer op til 1,5 mio. kr. hvert ar. Fradraget kan kun anvendes det ar, investeringen foretages og kan ikke
fremfares

Investeringer i sma, unoterede virksomheder er risikable. Et fradrag vil styrke incitamentet til at investere i

unoterede virksomheder med veekstpotentiale. Forslaget vil:

— tilskynde private investorer, herunder Business Angels, til at investere mere direkte i unoterede virksomheder.

— tilskynde sakaldte detailinvestorer, dvs. mennesker, som ikke arbejder professionelt med investeringer, til at

investere i unoterede virksomheder. Det kan fx vaere i virksomheder, som de har lokalkendskab til. Ved ogsa
X\/;. at tilskynde til investeringer gennem fonde sikres detailinvestorer dels mulighed for en bedre risikospredning,
og dels muligheden for, at investeringerne forvaltes af et specialiseret managementteam

= Forslaget forventes at have positive effekter pa veeksten i samfundet ved at afhjeelpe en markedsfejl i form af
underudbud af risikovillig kapital til nye, unoterede virksomheder. Samtidig vil forslaget bidrage til at gare
ivaerksaettervirksomheder til folkeeje

FORSLAGETS
EFFEKT

1 Mindre virksomheder falger EU’s definition af SMV’er, dvs. virksomheder, som beskaeftiger under 250 personer, og som har en arlig omsaetning pa
mindre end 50 mio. EUR eller en arlig samlet balance p& mindre end 43 mio. EUR. [VARKSATTER

PANELET 30



. . . . HOVEDFORSLAG
A2 Indfar aktieindkomstskat pa niveau med resten af Norden

UDEORDRING * Den marginale danske sats for aktieindkomst er den hgjeste i Europa.! | Danmark beskattes aktieindkomst under 51.700 kr.
(2017-niveau) med 27 pct., mens aktieindkomst over 51.700 kr. beskattes med 42 pct.

* Sma danske virksomheder har ikke adgang til international kapital, og den hgje aktieskat vanskeliggar rejsning af lokal kapital.
Det betyder, at Danmark gar glip af veekst og arbejdspladser

= Hvis man ser pa vores nabolande, er der i Sverige en flad aktieindkomstbeskatning pa 30 pct. og mulighed for vaesentligt
ﬁ lavere effektiv beskatning via en aktiesparekonto. | Norge er der en flad aktieindkomstbeskatning pa ca. 28 pct. Det betyder:
—— — Atincitamentet til at blive veekstivaerksaetter og skabe store, veerdifulde virksomheder er markant lavere i Danmark end i
fx Sverige og Norge
— At velhavende danskere har gkonomisk incitament til investere i ejendomme eller placere deres opsparing i pension i
stedet for at investere i danske virksomheder og arbejdspladser

= Afskaf progressionen i beskatning fra aktieindkomst for at na ca. samme niveau som i resten af Norden. Aktieindkomstskatten
FORSLAG . o
bliver dermed pa 27 pct.

* Forslaget kan evt. som en mulighed helt eller delvist finansieres ved at flytte progressionen i beskatning fra aktieindkomst til
pensionsopsparing. En overflytning i progression fra aktieindkomst til pensionsindkomst vil samtidig bidrage til at balancere
D ? danskernes opsparingsmenstre og frigare midler til investeringer i danske aktier. Der ma formodes at veere et stort
sammenfald mellem personer med hgje aktieindkomster og hgje pensionsopsparinger, sa finansieringen af en lavere
aktieindkomst kommer i hgj grad fra den samme persongruppe, der far gavn af en lavere aktieindkomstbeskatning

= Det foreslas, at det fgrst bliver muligt at udbetale udbytte i ejerledede virksomheder, nar der er udbetalt 750.000 kr. i arslgn til
direktaren for pa den made at handtere det sakaldte "hovedaktionaerproblem”

FORSLAGETS * Malgruppen er fysiske personer, der har aktiebeholdninger, som genererer en arlig aktieindkomst over 51.700 kr.

EEEEKT OG = Forslaget vil seerligt ggre det lettere for mindre virksomheder, der har vanskeligt ved at tiltreekke udenlandske investeringer, at
MALGRUPPE fa adgang til risikovillig egenkapital, da de i langt hgjere grad end store virksomheder er afhaengige af adgang til finansiering
pa de danske kapitalmarkeder
%\/;l = Forslaget forventes at have positiv effekt pa veeksten i samfundet, fordi det bidrager til at styrke investeringerne i nye og

mindre danske virksomheder

1 PWC har undersggt de europeeiske lande og fundet, at Danmark med 42% pct. har den hgjeste aktieindkomstbeskatning for en privat investor. Der findes enkelte seertilfeelde, hvor man kan se en hgjere sats i Frankrig og Irland. Ses der bort fra
seertilfeelde, har Danmark den hgjeste faste skattesats. Det menes at Danmark ogsa skulle have den hgjeste aktieskat i resten af OECD, men i dette arbejde er det kun valideret manuelt i Europa

PANELET 31



. . - HOVEDFORSLAG
A3 Indfar aktiesparekonto i stil med den "svenske model”

UDEORDRING " Aktiemarkedet i Danmark er ikke sa velfungerende for mindre virksomheder som i fx Sverige
* Det er en stor udfordring for mindre virksomheder, at de danske bgrsmarkeder ikke udggr en reel mulighed for at
rejse risikovillig kapital, da der generelt er begraenset adgang til kapital for mindre virksomheder
= | de senere ar har en raekke mindre danske virksomheder valgt at notere sig i Sverige. Det er positivt for
virksomhederne, men indebaerer potentielt et tab af skatteindteegter og arbejdspladser til Sverige
—— = | Sverige indfarte de i 2012 en investeringssparekonto, hvor man beskattes af indestdende og ikke avance.
— Formalet med investeringssparekontoen er at forenkle handel med veerdipapirer for fysiske personer og at gare
veerdipapirmarkedet mere likvidt. Investeringssparekontoen indebgerer samtidig en forholdsvis lempelig
beskatning, safremt investeringerne udvikler sig positivt - ogsa sammenlignet med det generelle svenske
beskatningsniveau for aktieindkomster pa 30 pct.
FORSLAG * Etabler en aktiesparekonto i Danmark for fysiske personers beholdninger af noterede aktier
= Aktiesparekontoen oprettes og beskattes som i Sverige. Det indebeerer bl.a., at der ikke er noget loft over, hvor
meget der kan sta pa kontoen. Konkret foreslas, at der arligt betales 27 pct. af et beregnet afkast af det
D o gennemsnitlige indestaende pa kontoen. Det beregnede afkast foreslas aktuelt at udgare 1,4 pct., sa den effektive
beskatning svarer til beskatningsniveauet i Sverige. Udbytter er omfattet af denne beskatning. | modsaetning til
1 den svenske model bar iveerksaettere (founders) ogsa kunne benytte aktiesparekontoen, uanset deres ejerandel i
virksomheden. Beskatningsmodellen indebeerer, at der betales skat, uanset om aktionaeren handler aktier i lgbet
af aret, og uanset om aktierne pa kontoen taber eller vinder i veerdi

FORSLAGETS En dansk aktiespare_kpnto kan veere med tiI_ at styrke .akti(-?kulturen.og dermed _adgangen til egenkapital ved at
EEFEKT OG gore det lettere og billigere for danskere at investere i aktier. Det vil skabe mulighed for, at flere danske
MAL GRUPPE vaekstvirksomheder kan holdes laengere pa danske haender, sa de nar at rodfeeste sig her i landet, inden de for
alvor skal ud pa de globale markeder
= Forslaget vil i saerlig grad komme mindre virksomheder til gode, der kan have vanskeligt ved at tiltreekke
% udenlandske investorer ved en notering
= Malgruppen er fysiske personer i form af fx detailinvestorer, "Friends, Fools & Family” og Business Angels mv.,
der investerer i noterede aktier

IVERKSATTER
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A4 Udvid ATP’s formalsparagraf til at omfatte investeringer i fremtidens
danske virksomheder og arbejdspladser

UDFORDRING

2

FORSLAG
(X
1

FORSLAGETS
EFFEKT OG
MALGRUPPE

%

Skattesystemet favoriserer opsparing i pension og fast ejendom frem for opsparing i aktier. Det har afggrende betydning for,
at en meget stor del af danskernes opsparing er placeret hos pensionsselskaberne

Det er en udfordring for udviklingen af fremtidens danske virksomheder, at danskernes opsparing ikke i tilstraekkelig grad gen-
investeres lokalt i danske virksomheder og danske arbejdspladser. De senere ars stigende pensionsopsparinger har medfart
ggede investeringer i udenlandske aktiver, men ikke resulteret i ggede investeringer danske virksomheder og arbejdspladser
— ogsa selv om afkastet i hhv. danske unoterede og noterede virksomheder i de senere ar har vaeret pa linje med, eller hgjere
end, afkastet af investeringer i tilsvarende udenlandske virksomheder

Det er en udfordring, som gar pa tveers af pensionsselskaber, at danskerne opsparing ikke i tilstreekkelig grad geninvesteres
i danske virksomheder og arbejdspladser. Lasningsforslaget fokuserer alene pa ATP. Det skyldes, at pensionsselskaberne —
med ATP som eneste undtagelse — er reguleret af EU-lovgivning, som kun meget vanskeligt kan sendres

ATP er alle danskeres pensionsselskab. Det fremgar af loven, at ATP skal investere deres aktiver saledes, at medlemmernes
interesser varetages bedst muligt, og at ATP igennem deres investeringer skal tilstreebe, at veerdien af aktiverne opretholdes

Det foreslas, at ATP’s formal udvides, saledes at der kommer en forpligtigelse til at fokusere p3, at en starre del af

danskernes opsparing geninvesteres i danske virksomheder og arbejdspladser ved, at:

— ATP's formalsparagraf (§ 1) og fondsanbringelsesparagraf (§ 26) tydeliggares, sa det klart fremgar, at varetagelse af
ATP’s medlemmers interesser omfatter, at ATP geninvesterer pensionskundernes og dermed danskernes opsparing
i danskernes fremtidige virksomheder og arbejdspladser

— Atder af ATP’s arsrapport skal fremga en naermere analyse og opgerelse over ATP’s direkte og indirekte investeringer
i danske virksomheder, fx fordelt pa noterede/unoterede aktier og sektorer. Danskerne skal kunne se, hvordan deres
opsparing geninvesteres i det samfund, de selv og fremtidige generationer lever og arbejder i

Ved at &endre sin formals- og fondsanbringelsesparagraf kan ATP "ga forrest” i forhold til at f& aktiveret danskernes
pensionsopsparinger til gavn for vaekst og udvikling i Danmark. Samtidig vil forslaget betyde, at ATP aktivt kan bidrage til, at
der opbygges flere kompetencer i seed- og venturesegmentet i Danmark

Forslaget forventes at have positiv effekt pa veeksten i samfundet, fordi det bidrager til at afhjeelpe underudbuddet af
risikovillig kapital til nye virksomheder
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B1 Beskat medarbejderaktier i sma selskaber som aktieindkomst og altid

farst ved realisering af gevinst

UDEORDRING * Veekstvirksomheder i de tidligere faser er ofte mere Iik\!iditetsudfordzede end deres mere etablerede konkurrenter og kan
derfor have vanskeligt ved at konkurrere om talenter pa rene lgnvilkar. De bruger derfor medarbejderaktier til at motivere,
aflanne og dele ejerskabet til virksomhedens succes med medarbejdere pa tveers af hele virksomheden. Det lgser
likviditetsudfordringer og skaber en feelles interesse i, at virksomheden vokser

* Det er en udfordring for vaekstvirksomheder, at tegningsrettigheder (warrants) svarende til mere end 10 pct. af
medarbejderens arslgn beskattes som lgnindkomst, da arslgnnen er lav, og der reelt er tale om risikofyldt medejerskab og
ikke en sikker lgnindtaegt

= Samtidig beskattes tegningsrettigheder til medarbejderaktier over tiprocentsgreensen allerede ved udnyttelsestidspunktet og

— ikke farst ved afstaelsestidspunktet, hvor gevinsten realiseres. Det betyder effektivt, at medarbejdere skal betale skat af store
belgb for aktiver, der i mange tilfeelde ikke kan realiseres, nar skatten skal betales. Medarbejdere tvinges derved i mange
tilfeelde til at opgive deres medarbejderaktier, da de ikke har adgang til likviditet til at betale skatten ved udnyttelses-deadline,
da udnyttelses-deadline i mange tilfeelde ligger for realisering af gevinst

* For unoterede virksomheder er det en seerlig udfordring, hvis beskatningen sker fgr realisering, eftersom det typisk er hverken
simpelt eller muligt at seelge en del af sine unoterede aktier for at finansiere sin skattebetaling

= Afskaf 10 procentsbegraensningen i ligningslovens §7p for mindre! virksomheder, saledes at der kan gives ubegraensede
FORSLAG . o . . o
medarbejderaktier til medarbejdere inden for 87p med fglgende implikationer:
— Beskatningen sker uanset tildelingsstarrelse efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven (tilsvarende hvad der i dag

D o geelder for medarbejderaktier med et favar-element op til 10 pct. af arslgnnen i dag)

v — Beskatningstidspunktet udskydes uanset tildelingsstarrelse til det tidspunkt, hvor der sker afstaelse, dvs. salg af aktierne
eller kgbe- eller tegningsrettighederne (tilsvarende hvad der geelder for warrants med et favar-element op til 10 pct. af
arslgnnen i dag)

FORSLAGETS Forslaget giver mindrg veaekstvirksomheder bedre muli_ghed f(_)r at bruge medarbejdergktier til at tilt_ra_ekke og njotiv_ere talent, idet:
EEFEKT OG * De (_)fte er afhaengige af, at de_ kan bruge medarbejderaktier og en feelles forventning om fremtidig veekst til at tiltrackke,
MALGRUPPE motivere og aflanne medarbejdere

Aktier i mindre virksomheder — i modsaetning til aktier i mere etablerede virksomheder — ofte er behaeftede med hgj risiko
/. * Det for unoterede virksomheder endvidere geelder, at det typisk ikke er muligt at seelge en del af aktierne for at betale skat

X

1 Mindre virksomheder faglger EU’s definition af SMV’er, dvs. virksomheder, som beskaeftiger under 250 personer, og som har en arlig omsaetning pa mindre end 50 mio. EUR, eller en arlig
samlet balance pa mindre end 43 mio. EUR. [VERKSATTER
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B2 Ggar det nemmere at dele ejerskab ved fuld aftalefrihed for vesting og

tilbagekabsklausuler af medarbejderaktier

Medarbejderaktier, herunder kgbe- og tegningsrettigheder, kan kun bruges som et effektivt redskab til at motivere, aflanne og
dele ejerskab med medarbejdere, safremt reglerne for, hvornar medarbejderen har ret til medarbejderaktier, er klare og til at
forsta for medarbejderne

* Aktieoptionsloven begraenser muligheden for at ggre medarbejderrettigheder til warrants betingede, fx af, hvor lang tid en
person har veeret ansat, eller hvilke mal, medarbejderen har ndet. Reglerne betyder i praksis, at sakaldte "good leavers™! har
ret til at beholde bade optjente og endnu ikke optjente fremtidige tegningsrettigheder

= Eksempel: En medarbejder er blevet lovet 5 pct. af en virksomhed med 0,1 pct. til optjening om maneden hver maned i 50
z maneder. Efter 50 maneder vil medarbejderen have krav pa alle 5 pct. af virksomheden. Opsiges medarbejderen imidlertid
—?

UDFORDRING

efter fx 4 maneder, sd kan medarbejderen i Danmark ggre krav pa alle 5 pct. af virksomheden

* Ved brug af tekniske juridiske kontrakter er det potentielt muligt at skabe betingede warrant-aftaler, men der er usikkerhed om
retsstillingen, og lgsningen skaber forvirring hos medarbejderen og kraever brug af bekostelige advokatydelser

= Dertil kommer, at der i retspraksis er usikkerhed om, i hvilket omfang tilbagekgbsklausuler kan handhaeves, nar en
medarbejder opsiges, selv om tilbagekab sker pa markedsmeessige vilkar

= Ovenstaende punkter resulterer samlet set i, at man i Danmark far feerre delte ejerskaber af vicksomheder og at feerre far del i
gevinsten, nar der skabes nye vaekstsucceser

Indfar fuld aftalefrined for medarbejderaktier, herunder kgbe- og tegningsrettigheder ved at:

—  Ggre det muligt at lave sakaldte "vesting-regler” i medarbejderaktieprogrammer, dvs. gare det muligt at indga aftaler om,
° hvad medarbejderen skal opna for at fa tildelt medarbejderaktier. Fx en raekke objektive kriterier sdsom

V

Gv ansaettelsesperiode eller opnaelse af malsatninger

FORSLAG

— Skabe mulighed for, at virksomheder og medarbejder frit kan aftale tilbagekgbsklausuler

Giver medarbejdere og virksomheder lettere adgang til at benytte medarbejderaktier

EEFRES%%%ETS Giver virksomhedsejere bedre mulighed for at holde ejerskabet af deres virksomhed pa haenderne af de medarbejdere, der
MAL GRUPPE bidrager til at ggre virksomheden til en succes

&

1 Ved "good leavers” forstds medarbejdere, der bliver opsagt uden, at det skyldes direkte misligholdelse ad arbejdsforholdet.
Ved "bad leavers” forstas medarbejdere, der selv siger op eller bliver opsagt pa grund af misligholdelse. IVERKSATTER
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B3 Skab lettere adgang til ophold i Danmark for kompetencer pa positivlisten

For at vokse har startups brug for den rette arbejdskraft, som ofte er hgjt specialiseret. | Danmark er der aktuelt
udpraeget mangel pa IT-medarbejdere, og kampen om de hgit kvalificerede medarbejdere er derfor hard bade
nationalt og internationalt. Pa lang sigt bar det tilstreebes at uddanne flere med de af arbejdsmarkedet
efterspurgte kompetencer. P& den korte bane bgr den meget akutte flaskehals i forhold til bl.a. tech-medarbejdere
lzses ved at lette adgangen til udenlandsk arbejdskraft, da det vil tage en arraekke at uddanne tilstraekkelig med
ﬁ danske kandidater. Lgses dette problem ikke, risikerer Danmark at blive haegtet af den digitale udvikling

—

UDFORDRING

* Der er mulighed for at rekruttere udenlandske specialister til danske virksomheder, hvis de bl.a. tilbydes samme
len- og anseettelsesvilkar som pa det danske arbejdsmarked generelt. Startups tilbyder imidlertid ofte et langt
lavere lgnniveau end etablerede virksomheder. Til gengeeld tilbyder de et vist medejerskab i virksomheden og
dermed andel i dens eventuelle succes — til badde danske og udenlandske kernemedarbejdere

* Den generelt lavere faste lgn i startups betyder, at de har sveerere ved at rekruttere specialister i udlandet end
etablerede virksomheder

Det skal veere en reel mulighed at rekruttere specialister i udlandet, nar der er mangel pa de rette kompetencer i

FORSLAG Danmark — ikke kun for etablerede virksomheder, men ogsa for startups
D ° = Konkret foreslas det, at fastlaegge én fast belgbsgraense for aflgnning af udenlandske medarbejdere pa 250.000
v kr. arligt, safremt der samtidig tilbydes medejerskab i virksomheden i form af en ejerandel pa minimum 0,5 pct.
1 eller mindst svarende til 100.000 kr. ved sidste veerdianseettelse af virksomheden
= Kravet om, at der skal tilbydes medejerskab for at kunne benytte den lave belgbsgraense, sikrer, at ordningen kun
anvendes i tilfeelde, hvor der reelt er tale om rekruttering af specialister med hgj veerdi for virksomheden, som
samtidig sikres del i virksomhedens eventuelle succes gennem medejerskab
FORSLAGETS Forslaget sikrer deozn ngdvendige arbejdskraft, s veekstvirksomheder ikke er ngdsagede til at flytte ud af Danmark
EFFEKT OG grundet mangeol pa talen_t _ _ _ . .
MALGRUPPE Forslaget er malrettet mindre vaekstvirksomheder, der tilbyder medejerskab for at tiltreekke og motivere talent
bade fra ind- og udland. Vaekstvirksomheder i de tidligere faser er ofte mere likviditetsudfordrede end deres mere
N Va etablererede konkurrenter, og de kan derfor have vanskeligt ved at konkurrere pa rene lgnvilkar. De er saledes
Pl ofte mere afhaengige af, at de kan tilbyde medejerskab, sa en faelles forventning om fremtidig vaekst kan bruges til

at tiltreekke, motivere og aflanne medarbejdere

IVERKSATTER
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B4 Innovation, ivaerkseetteri og digitalisering skal styrkes i uddannelses-

systemet

* For f4 unge skaber startups eller sgger anseettelse i disse. Derfor har Danmarks iveerksaetterkultur behov for at
UDFORDRING : .
blive styrket allerede i uddannelsessystemet
= Kun fa unge mgder innovation, iveerksaetteri og digitalisering, selvom det er blevet en sterre del af uddannelserne,
og valget om at blive iveerksaetter er fortsat for afhaengigt af foraeldrenes karrierevalg
* Fremtidens ivaerkseettere vil, uanset forretningsomrade, have brug for grundleeggende digitale kompetencer og

— teknologiforstaelse for at kunne udvikle deres forretning. Samtidig vil en stor del af iveerkseettere ogsa have behov
for at kunne rekruttere folk med specifikke tekniske og naturvidenskabelige kompetencer (de sakaldte STEM-
kompetencer)

FORSLAG  Der seettes en malsaetning om, at elever og studerende skal mgde entreprengrskabsundervisning mindst én gang

pa hvert uddannelsestrin, og entreprengrskab bar afspejles i udprgvning og eksaminering pa alle
uddannelsesniveauer og -retninger

= Malsaetningen om at gge antallet af unge, der uddanner sig inden for de tekniske og naturvidenskabelige
fagomrader, skal gges med 20.000 over de neeste ti ar

D 7 * Undervisning i entreprengrskab kobles med indblik og kompetencer inden for digitalisering, da det fremover vil

blive et vilkar for at kunne veere en succesfuld ivaerksaetter

* Innovation og iveerkseetteri skal veere en tydelig del af uddannelsen for undervisere, og der bgr afseettes
ressourcer til, at undervisere pa alle uddannelsestrin kan fa efteruddannelse i entreprengrskab og digitale
kompetencer

= |nitiativer for studerende, som ligger udenfor den almindelige undervisning og bygger bro mellem uddannelse og
iveerkseetterlivet, skal styrkes

FORSLAGETS " Flere iveerkseaettere: Uddannelse i entreprengrskab gger markant sandsynligheden for, at unge bliver ivaerkseaettere
EEFEKT OG eller innovative medarbejdere
MAL GRUPPE * Bedre ivaerkseettere: Flere unge med STEM-kompetencer vil styrke kvaliteten af fremtidens iveerkseettere

= @get kvalitet af undervisningen: Underviserne far faglig ballast til at udvikle elever og studerendes entreprenante
7 kompetencer, og det styrker leeringsudbyttet

X
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B5 Lemp adgang til forskerordning

Danmark oplever stor mangel pa medarbejdere med efterspurgte kompetencer inden for seerligt IT, og
uddannelsessystemet vil ikke pa den korte bane kunne na at imgdekomme efterspargslen. Virksomheder ma
derfor ofte s@ge efter talenter i udlandet, og Danmark er i hard international konkurrence om at tiltreekke de
dygtigste talenter

!; = Den seerlige forskerordning indebaerer, at udenlandske forskere og naglemedarbejdere har mulighed for at opna
=

UDFORDRING

seerlig gunstige skattemaessige vilkar ved at arbejde i Danmark: forskere og hgijtlennede medarbejdere fra
udlandet med en minimumsmanedslan pa 63.700 + AM-bidrag kan under visse betingelser betale en bruttoskat
pa 26 pct.+ AM-bidrag, i alt 31,92 pct. af lgnnen i op til fem ar

= Seerligt nye veekstvirksomheder kan have likviditetsproblemer, hvilket kan ggre det sveert at betale hgje Ignninger,
og lgn betales ofte delvist i form af medarbejderaktier. Derfor har de sveert ved at udnytte mulighederne i
forskerskatteordningen og stilles ugunstigt i forhold til mere etablerede virksomheder i konkurrencen om
kvalificeret udenlandsk arbejdskraft

Giv mulighed for, at aktieoptioner og medarbejderaktier kan teelle med ved opggrelsen af minimumsindkomsten i

FORSLAG
forskerskatteordningen
D ) = Der indfares en seerligt lav belgbsgraense for nye, mindre virksomheder pa 40.000 kr.
T
FORSLAGETS Forslaget vil ggre det lettere for veekstvirksomheder at rekruttere udenlandske specialister
EFEEKT OG = Forslaget vil styrke konkurrencen mellem vaekstvirksomheder og etablerede virksomheder i og med, at
MALGRUPPE veekstvirksomheder, der ofte ikke kan betale sa hgj lgn som almindelig lgn, men honorerer med ejerskab, kan
medregne dette, nar de skal rekruttere internationalt
e
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B6 Enkel og attraktiv opsparingsordning til start af egen virksomhed

* Undersggelser peger pa, at sandsynligheden for overlevelse og veekst stiger, nar iveerksaetteren er i tredverne og har tilegnet

UDFORDRING sig specialiseret brancheerfaring. Denne malgruppe er imidlertid ofte relativt etableret og ansat i fast job, hvor tabet ved at
frasige sig et fast indkomstgrundlag kan veere betydeligt
= Attraktive opsparingsordninger kan bidrage til at reducere risikoen for etablerede lgnmodtagere, der overvejer at starte egen
virksomhed
= Den sakaldte ivaerksaetterkonto giver personer, som betaler topskat, mulighed for at spare op til start af egen virksomhed med
= en fradragsveerdi pa 52 pct. Ordningen er dog forholdsvis kompleks og har en reekke indbyggede begraensninger
= Da beslutningen om at starte egen virksomhed ofte ikke straekker sig over mange ar, er der brug for en enkel
opsparingsordning malrettet lsnmodtagere, som overvejer at starte egen virksomhed inden for en kort arraekke
FORSLAG * Lgnmodtagere skal arligt kunne indbetale 1 mio. kr. i op til 3 ar pa en saerlig opsparingskonto malrettet etablering af egen
virksomhed. Der gives fradrag i den personlige indkomst for indbetalinger pa kontoen
* |ndestaende pa kontoen kan anvendes til kapitalindskud i forbindelse med opstart af egen virksomhed. For at kunne skyde
D ? penge ind i virksomheden er det et krav, at iveerksaetteren deltager i virksomheden med en personlig arbejdsindsats i ikke
uvaesentligt omfang
= Veelger man alligevel ikke at starte egen virksomhed, kan penge pa kontoen haeves helt eller delvist mod betaling af en afgift
svarende til fradragets starrelse pa indbetalingstidspunktet
FORSLAGETS * Ordningen kan bruges af alle men forventes seaerligt at blive anvendt af lsnmodtagere med erfaring fra etablerede
EFFEKT OG virksomheder, som har opbygget veerdifulde kompetencer inden for deres felt, som kan veere med til at skabe succesfulde
MALGRUPPE vaekstvirksomheder. Forslaget skal gge muligheden for at aktivere denne malgruppe som ivaerkszettere
= Forslaget vil give en lanmodtager mulighed for fx to ar i treek at indbetale 1 mio. kr. p& ordningen med fuldt fradrag i
topskatten. Derefter kan pengene indskydes i egen, nystartet virksomhed og bruges til fx at deekke ivaerkseetterens lgnudgifter
X\/;l i en arraekke. Veelger iveerkseetteren at ga ned i lgn, sa der ikke betales topskat i virksomhedens opstartsfase, sparer

iveerkseetteren topskattebetalingen af opsparingen, som sé i stedet kan bruges til at udvikle virksomheden
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C1 Skab en mere effektiv videnspredning fra universiteter til virksomheder

= Der skabes rigtig megen ny viden pa de danske universiteter. Hvis den kan omseettes i nye forretningssucceser,
UDFORDRING . 0 ,
kan det bidrage vaesentligt til at styrke vaeksten og velstanden i det danske samfund

» Det fremgar af universitetsloven, at universiteternes forsknings- og uddannelsesresultater skal bidrage til at
fremme veekst, velfeerd og udvikling i samfundet. Det taler for, at den viden, der skabes pa universiteterne, skal ud
og arbejde i danske veekstvirksomheder

—

* Det kan imidlertid veere vanskeligt for nye, mindre virksomheder at forhandle med universiteterne om
rettighederne til ny viden i form af patenter

FORSLAG = Juster universiteternes lovgrundlag, sa forpligtigelsen om videnspredning styrkes og konkretiseres

* Tydeligger at handtering af viden, fx gennem salg af patenter, skal understgtte videnspredning gennem et effektivt
samarbejde mellem universiteterne og erhvervslivet og ikke have til formal at skabe profit for universiteterne

hvor der er brug for at formalisere samarbejdet, fx gennem salg af et patent, er det vigtigt, at det sker efter simple
modeller, og det bgr sa vidt muligt udarbejdes standardaftaler for teknologioverfarsel, som ogsa er til at handtere
for nye og mindre virksomheder som iveerksaettere

l TI? = Ggr det mere enkelt for iveerkseettere at overtage ny viden og nye teknologier fra universiteterne. | de tilfaelde,

FORSLAGETS Lettere og mere simpel adgang til at kommercialisere viden vil betyde, at en stgrre del af forskningsresultaterne

EEFEKT OG kan bringes i anvendelse i dansk erhvervsliv, herunder ikke mindst i iveerksaettervirksomhederne
MALGRUPPE
>
[VERKSATTER
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. . . . HOVEDFORSLAG
C2 Skab opdateret og progressiv regulering inden for ny teknologi

Naesten alle former for erhverv i Danmark er reguleret pa den ene eller anden made, og mange erhverv er
reguleret pa tveers af statens ressortopdelinger (i kraft af skatteregler, miljglovgivning, forbrugerbeskyttelse mv).
Den geeldende regulering tager i vid udstraekning udgangspunkt i den eksisterende erhvervsstruktur. Dette giver
tre udfordringer:
!; — Det kan vaere vanskeligt for virksomheder med nye (disruptive) koncepter og produkter at orientere sig i
——

UDFORDRING

geeldende ret og finde ud af, hvordan de introducerer deres koncept eller produkt i overensstemmelse med
lovgivningen
— Den geeldende ret tager ikke ngdvendigvis hgjde for de nye (disruptive) koncepter og produkter— hvorfor en
introduktion af konceptet eller produktet kan veere ureguleret eller decideret ulovligt
— Den geeldende ret beskytter bestemte erhverv mod grundlaeggende fornyelse (fx apotekere, tandleeger,
advokater mv)
Den offentlige sektor skal gennem {4, velafgreensede entry points hjeelpe virksomheder med en innovativ
forretningside med at orientere sig i geeldende ret pa tveers af reguleringsmaessige ressortopdelinger pa omrader,
hvor private radgivere ikke kan forventes at kunne lgfte opgaven, fx fordi virksomhedernes nye forretningsideer
D 7 kreever, at der udvikles en ny praksis i den offentlige forvaltning
* Der skal i hgjere grad gives mulighed for, at nye koncepter og produkter kan testes inden for den eksisterende
regulering, fx ved indfgring af regulatoriske test-labs, hvor nye koncepter og produkter kan afprgves i et
afgreenset omrade/periode

Forslaget vil give faerre administrative barrierer for udvikling af nye, innovative forretningsideer og hurtigere

FORSLAGETS : ) ; .
afklaring af, om en given ide er eller kan lovliggeres

EFFEKT OG
MALGRUPPE

%
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HOVEDFORSLAG
C3 Ggr offentlige udbud mere tilgaengelige for mindre virksomheder

* Udbudsloven indeholder krav om, at offentlige ordregivere enten skal opdele kontrakter i delaftaler eller forklare,
UDFORDRING . oo . ) L o
hvis en opdeling findes uhensigtsmeessig (opdel eller forklar-princippet). Formalet er at skabe bedre adgang for
sma- og mellemstore virksomheder til at byde pa offentlige opgaver

bidrage til, at regioner og kommuner veelger at udbyde opgaver i store, samlede udbud. Samtidig kan offentlige

ﬁ = Offentlige udbydere som regioner og kommuner er dog underlagt krav om effektivitetsforbedringer, der kan
— ordregivere veere tilbgjelige til at vaelge "det sikre” i form af en stor og velkendt leverandgr

* Det ggr det vanskeligere for iveerkseettere at udbyde deres produkter til den offentlige sektor og kan betyde, at
sektoren pa sigt gar glip af e betydelig effektiviseringsgevinst, fordi nye, innovative lgsninger kun langsomt
introduceres i det offentlige

= Skab gkonomiske incitamentsstrukturer, sa offentlige ordregivere gkonomisk tilskyndes til at opdele deres

FORSLAG S . .
kontrakter i mindre dele, nar de sender opgaver i udbud

= Skab gkonomiske incitamentsstrukturer, sa offentlige ordregivere gkonomisk tilskyndes til at indga i

l ' \/ innovationspartnerskaber
1 = Saet fokus pa offentlige ordregiveres muligheder for at have mindre virksomheder med i udbudsprocesser gennem
netveerksgrupper, efteruddannelse o.l.

= Szt skub pa en kulturproces ved ledelsesmaessigt og politisk at saette starre fokus pa fordelene ved at sikre, at
ogsa nye, innovative virksomheder far adgang til at byde pa offentlige opgaver

FORSLAGETS Tiltagene vil skabe flere muligheder for mindre virksomheder til at deltage i udbud

EFFEKT OG = Pa sigt vil initiativet kunne styrke konkurrencen om - og tempoet i - at levere nye lgsninger til den offentlige sektor
MALGRUPPE
e
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Supplerende forslag, der skal sikre flere nye vaekstvirksomheder i Danmark

Forag skattekreditten for udgifter til forskning og udvikling, og giv fuldt fradrag for
fremfarte, skattemaessige underskud

Veekstfonden skal have en permanent og fleksibel likviditetsfacilitet

B7 Giv lettere adgang til fast-track ordningen for mindre virksomheder og iveerkseettere

Talent |

B8 Gar det lettere at komme i praktik pa videregadende uddannelser

C4 Markedsfagring af Danmark som iveerkseetternation
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| SUPPLERENDE FORSLAG

A5 Forgg skattekredit for udgifter til forskning og udvikling, og giv fuldt
fradrag for fremfgrte, skattemaessige underskud

UDFORDRING

2

FORSLAG
(<
T
EFFEKT OG
MALGRUPPE

Nl

Etablerede virksomheder med overskud har en reekke skattemaessige begunstigelser, eftersom de kan treekke en
raeekke udgifter fra, inden selskabsskatten beregnes

Der er mere begraensede fradragsmuligheder for nye virksomheder inden for blandt andet life science og hurtigt
voksende tech-virksomheder, som indledningsvist har store omkostninger til forskning og udvikling og/eller en
relativ lang vej til markedet for deres produkter

Denne type virksomheder kan i et vist omfang fradrage underskud i fremtidige overskud. Der er dog en
begraensning, saledes at underskud pé& op til 7,5 mio. kr. kan fradrages fuldt ud i positiv selskabsskattepligtig
indkomst i efterfalgende ar, mens underskud over 7,5 mio. kr. hgjst kan nedbringe den resterende
selskabsskattepligtige indkomst med 60 pct. i de enkelte ar

Samtidig kan virksomheder fa udbetalt skatteveerdien af underskud, der stammer fra udgifter til forskning og
udvikling op til 25 mio. kr. Virksomhederne kan derved fa udbetalt op til 5,5 mio. kr. i 2016 og fremefter (svarende
til skatteveerdien af de 25 mio. kr.)

Begraensningerne i disse ordninger er dog en udfordring for nye, udviklingstunge virksomheders likviditet. Dels
fordi der er en begraensning péa skattekreditten, og dels fordi underskuddene farst kan udnyttes senere, hvorfor de
for nogle virksomheder ikke nar at blive udnyttet, inden virksomheden ophgrer, fx pa grund af salg. Det reducerer
afkastet efter skat af investeringer i virksomheder og reducerer dermed tilskyndelsen til at investere

Afskaf begraensningen i selskabers mulighed for fremfarsel af underskud. Det indebaerer, at selskaber kan
fremfgre hele deres underskud og modregne det fuldt ud i efterfalgende ar med overskud. Afskaffelsen kan
eventuelt indfases over en raekke ar for at begraense den umiddelbare provenueffekt

Udvid skattekreditordningen, sa virksomheder kan f& udbetalt skattevaerdien af underskud, der stammer fra
udgifter til forskning og udvikling op til 100 mio. kr. Virksomhederne kan derved skaffe likviditet pa op til 22 mio. kr.
(svarende til skatteveerdien af 100 mio. kr.)

Forslaget vil forenkle skattelovgivningen, styrke likviditeten i forsknings- og udviklingstunge virksomheder samt
gge afkastet af investeringer i virksomheder, der har store udgifter til investering i forskning og udvikling.
Forslaget forventes at have positiv effekt pa vaeksten i samfundet, da det bidrager til at styrke investeringerne i
virksomheder med lang vej til markedet, som kan have vanskeligt ved at rejse kapital

IVERKSATTER
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A6 Afskaf selskabsskat pa udbytte fra unoterede aktier (rest af
Ivaerksaetterskat)

| SUPPLERENDE FORSLAG

= Det er en udfordring, at selskabers indkomst fra hhv. salg af aktier og udbytter af unoterede aktier ikke behandles
UDFORDRING . : o : . o
ens i skattesystemet. For selskaber, der har en beholdning af sakaldte "skattefri portefgljeaktier” i unoterede
selskaber, geelder, at 70 pct. af udbytter medregnes i selskabets skattepligtige indkomst, mens indkomst fra salg

af aktier er skattefri

= Det betyder, at der kan opsta uhensigtsmaessig adfeerd hos investorer i forhold til, at der er en starre gkonomisk

* Fastholdelse af den uensartede behandling af selskabers indkomst fra hhv. salg og udbytte fra unoterede aktier
skyldes formodentlig, at udenlandske investorer typisk betaler 15 pct. af udbytter i skat i henhold til
dobbeltbeskatningsoverenskomsterne, og at danske og udenlandske investorer saledes er stillet ens. Det forhold
eendrer dog ikke pa, at den uens beskatning af indkomst fra salg og udbytte er uhensigtsmaessig i forhold til have

ﬁ gevinst ved salg af aktier end ved at fastholde sin investering og f& udbytte
—

simple, gennemskuelige regler og skabe ensartede interesser blandt investorerne

= Beskatningen af udbytter fra unoterede portefgljeaktier er den sidste rest af den sakaldte "iveerkszetterskat”

FORSLAG = Afskaf beskatning af udbytte pa skattefri portefgljeaktier, sa der ikke betales udbyttebeskatning pa unoterede

portefgljeaktier

* En sadan afskaffelse vil formodentlig betyde, at beskatning af udbytter fra udenlandske investorer ligeledes skal

Gv? fiernes

EFFEKT OG * Forslaget vil lempe aktieindkomstskatten for selskaber, der ejer mindre end 10 pct. i unoterede selskaber, og vil
MALGRUPPE saledes styrke incitamentet til at investere i unoterede virksomheder, selv om der, fx som fglge af

kapitaludvidelser, endes op med en ejerandel pa under 10 pct. af virksomheden

* Forslaget vil samtidig hjzelpe ejere, der gnsker at realisere gevinster fra en succesfuld virkosmhed uden at matte

y,\/; seelge virksomheden, fx til udenlandske kgbere
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A7 Fleksibel ordning for Business Angel matching

UDFORDRING

FORSLAG
(X
T

FORSLAGETS
EFFEKT OG
MALGRUPPE

Nl

Det er sveert for nye virksomheder at rejse risikovillig kapital, s& leenge de ikke har et feerdigudviklet produkt og
ikke har demonstreret, at deres forretningsmodel virker

Sakaldte Business Angels (BA’er) er investorer, der udveelger virksomheder baseret p& egne erfaringer som
virksomhedsledere og kendskab til miljget, og som derfor er villige til at investere i virksomheder i de helt tidlige
faser. Samtidig involverer BA'eren sig ofte direkte i ledelsen af virksomheden og tilfagrer veerdifuld viden og
netveerk til projektet

Det kan imidlertid veere vanskeligt for en BA’er, der ofte blot er én privatperson, pa egen hand at finansiere
virksomhedens veaekst helt frem til, at vicksomheden kan tiltreekke de farste investeringer fra venturefonde

Derfor kan der veere behov for, at offentlige midler kan supplere BA-investeringerne med finansiering i sakaldte
matching-programmer

Skab en mere fleksibel facilitet for BA-matchning i Veekstfonden, hvor investeringerne i hgjere grad kan

skreeddersys til behovet i den enkelte ivaerksaettervirksomhed

— Ordningen skal kunne yde bade Ian og stille med egenkapital

— Ordningen kan anvendes bade til den allerfgrste finansiering og i de virksomheder, der har rejst farste runde
kapital pa egen hand, men hvor det er sveert at finde tilstraekkelig privat kapital i anden finansieringsrunde

— Ordningen skal kunne anvendes pa enkeltprojekter uafhaengigt af, om BA’eren har kart andre investeringer
uden Veekstfondens involvering. BA’er skal fx have mulighed for selv at finansiere fgrste runde og
efterfelgende have Vaekstfonden med i anden runde

Forslaget vil gare det lettere for nye veekstvirksomheder at fa finansieret den tidlige vaekstfase helt frem til, at der
kan skaffes finansiering fra en egentlig venturefond eller fra andre mere etablerede investorer

Ordningen vil gare det mere attraktivt for BA'er at investere i unge virksomheder, da ordningen gger sikkerheden
for at opna den ngdvendige vaekstkapital i senere finansieringsrunder
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A8 Veekstfonden skal have en permanent og fleksibel likviditetsfacilitet

UDFORDRING

2

FORSLAG
(X
1

FORSLAGETS
EFFEKT OG
MALGRUPPE
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Veekstfonden yder risikovillig finansiering til perspektivrige projekter i det omfang, markedet ikke kan levere
finansiering i tilstraekkeligt omfang. Vaekstfonden yder bade egenkapitalinvesteringer og lan og har en reekke
forskellige lovhjemler til at optage lan i markedet for at sikre likviditet til visse aktiviteter

Veekstfondens overskud er indtil nu tilgaet fonden mhp. yderligere investeringer i danske virksomheder.
Tilsvarende deekker fonden selv sine tab. Undtagelsen er enkelte laneprodukter som fx veekstlan til iveerksaettere,
hvor fonden far en arlig tabsramme pa finansloven for at sikre den samlede gkonomi i produktet. Vaekstfonden ma
kun i meget begreenset omfang yde tilskud for egne midler

Regeringen har besluttet, at Vaekstfonden fremover skal betale udbytte til staten. Udbyttebetalingen udggr knap
1,5 mia. kr. over de naeste 15 ar. Det vil begreense Vaekstfondens mulighed for at understatte det danske marked
for risikovillig 1ane- og egenkapital

De likviditetsfaciliteter, Vaekstfonden har i dag, er primeert malrettet seerskilte aktiviteter og for de flestes
vedkommende ogsa tidsbegraensede. Det gar det vanskeligt for Vaekstfonden at agere sa langsigtet, som de
gerne vil, ligesom det mindsker fleksibiliteten i forhold til at tilbyde lgsninger, der matcher behovet

Skab starre sikkerhed om det statslige engagement i markedet for risikovillig 1ane- og egenkapital til iveerkseettere
og SMV’er.

Veekstfondens mange forskelligartede lanerammer skal samles til én permanent, fleksibel likviditetsfacilitet pa 10
mia. kr., der kan supplere Veekstfondens egenkapital i forhold til at yde bade egenkapitalinvesteringer og lan til
virksomheder med perspektivrige projekter, der ikke kan finde finansiering i markedet

Der skal sikres en fast, arlig bevilling pa 100 mio. kr. til tabsrammer pa seerligt risikovillige laneprodukter som
vaekstlan til iveerkseettere og syndikeringslan malrettet den helt tidlige opstartsfase

Forslaget vil ggre det lettere for nye vaekstvirksomheder at fa finansieret den tidlige veekstfase, hvor der er stor
usikkerhed om virksomhedens potentiale

Forslaget er saerligt malrettet vaekstvirksomheder, der har positive vaekstperspektiver, men ikke forventer de helt

hgje veekstrater, der karakteriserer virksomheder, der modtager venturefinansiering. Forslaget er dermed med til
at sikre veeksten | et bredere lag af iveerkseettervirksomheder med potentiale
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B7 Giv lettere adgang til fast-track ordningen for mindre virksomheder og
Ivaerkseettere

Fast—track ordningen giver certificerede virksomheder mulighed for med kort varsel at anseette hgit kvalificerede
udleendinge uden at skulle afvente sagsbehandlingen fra Styrelsen for International Rekruttering og Integration
(SIRI). Samtidig giver ordningen mulighed for, at udleendinge kan arbejde skiftevis i Danmark og i udlandet

ﬁ = Virksomheder med under 20 ansatte kan imidlertid ikke anvende ordningen. Det afskeerer effektivt mange startups
—

UDFORDRING

fra at fa gleede af ordningen

—
Gor den geeldende fast-track ordning tilggengelig for mindre virksomheder ved at fjerne kravet om mindst 20
FORSLAG . : : .
medarbejdere i de virksomheder, der anvender ordningen
(=3
1
Forslaget vil sikre, at ogsa mindre virksomheder hurtigt kan fa adgang til specialiseret udenlandsk arbejdskraft,
FORSLAGETS ar d | 08 il ‘D K
EEFEKT OG nar der er mangel pa specialister i Danmar
MALGRUPPE
%<
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B8 Gor det lettere at komme i praktik pa videregaende uddannelser

UDFORDRING

FORSLAG

]
y

[3'

FORSLAGETS
EFFEKT OG
MALGRUPPE

Nl

Muligheden for at veere i praktik i en ivaerkseettervirksomhed vurderes at kunne styrke unges appetit pa at springe
ud i livet som iveerkseetter

Det er som udgangspunkt de individuelle studieretninger pa universiteterne, der beslutter, om erhvervspraktik kan
give merit, og der er stor forskel pa de forskellige universiteters linje. Fx tilbyder kun fa studieretninger pa KU
studerende muligheden for merit for praktikforlgb, mens adskillige linjer pa CBS tilbyder merit for relevant
erhvervspraktik

Samtidig giver studieretninger, der tiloyder merit for praktikophold, ofte kun 15 ECTS-point for et halvt ars praktik,
mens et fuldt semester kraever opnaelse af 30 ECTS-point. Kombineret med kravene i fremdriftsreformen kan det
gere det vanskeligt for de unge at fa passet et praktikforlgb ind i uddannelsen

Alle studieretninger skal opfordres til at indfgre muligheden for at fa merit for praktikophold samt tilpasse
studeforlgbet, sa den studerende har mulighed for at komme i praktik (fx laegge alle valgfag pa ét semester)

Juster fremdriftsreformen, s& studerende, der tager i praktik, kan f& en gget buffer pa tre mdr. ekstra i forhold til
kravene i fremdriftsreformen

Flere universitetsstuderende vil f& mulighed for at stifte bekendtskab med livet i fx en iveerksaettervirksomhed i
studietiden. Det vil kunne gge interessen for at starte egen virksomhed samt kendskabet til, hvordan man i
vaekstfasen undgar de veerste faldgruber

Det vil samtidig kunne gge adgangen til talent for ivaerksaettervirksomheder, da nogle unge maske ogsa qua et
praktikforlgb far lyst til anseettelse i en ung virksomhed
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C4 Markedsfaring af Danmark som iveerksaetternation

UDFORDRING

FORSLAG
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T

FORSLAGETS
EFFEKT OG
MALGRUPPE
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Flere lande, Danmark sammenligner sig med, arbejder malrettet for at markedsfgre deres iveerksaettermiljger over
for udenlandske investorer og iveerksaettere. Det bidrager til at placere landene pa de internationale aktarers
mentale landkort og kan bidrage til opbygningen af et steerkere gkosystem

Der findes ingen malrettet indsats, som kan vaere med til at markedsfare Danmark over for udenlandske
ivaerkseettere og investorer og heller ingen koordineret indsats for at f& forteellingen om det danske
iveerkseettermiljg placeret centralt bl.a. i globale medier og ved globale arrangementer

Etabler en enhed, som specialiseres i at markedsfare Kgbenhavn globalt over for iveerksaettere, Business Angels
og andre investorer mv. Enheden etableres i samarbejde mellem Erhvervsministeriet og Udenrigsministeriet

Enheden skal udarbejde og markedsfare en steerk samlet forteelling om det danske iveerksaettermiljg malrettet
talentfulde udenlandske iveerksaettere og hgijt profilerede internationale iveerkseetteraktagrer, herunder
acceleratorer, investorer, teknologisk farende corporates, internationalt anerkendte unicorns, farende
forskningsinstitutioner mv.

Enheden skal have en ramme til at stgtte store events, der i seerlig grad bidrager til at markedsfgre Danmark,
herunder inden for nye teknologiomrader sdsom FinTech, E-sport, kunstig intelligens mv.

Danske aktgrer med tilstedeveerelse i internationale iveerksaettermiljger skal malrettet bruges til at tiltreekke de
bedste udenlandske ivaerkseettere og iveerkseaetteraktarer

Initiativet skal koordineres med private initiativer og private aktgrer

Forslaget vil sikre, at flere talentfulde udenlandske og internationale iveerksaettere og investorer ser mulighederne
ved etablere sig og/eller investere i Danmark. Det vil bidrage til at skabe et steerkere gkosystem, skarpere
konkurrence og en yderligere professionalisering af det danske investor- og iveerksaettermiljg
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