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Haringssvar vedr. forslag til lov om Vakstfonden

1. Indledning

DVCA har fra Erhvervsministeriet faet lovforslag til Lov om Vaskstfonden i hgring. Horingsfristen er
angivet til den 9. januar 2018.

Lovforslagets overordnede formal er at omdanne Veekstfonden til en selvstaendig offentlig
virksomhed — en SOV - og bidrage til finansiering af Nordsgaftalen af 22. marts 2017 mellem
Regeringen, Socialdemokratiet, Dansk Folkeparti, Det Radikale Venstre og SF.

Som en del af lovforslaget er det hensigten at etablere hjemmel til, at Vaekstfonden fremover kan
udbetale overskud som udbytte til staten, jf. lovforslagets § 18. Den mulighed eksisterer ikke i dag,
hvor overskud og renteindteegter indgar i Vaekstfondens fortsatte finansiering af vaskstvirksomheder.

Samtidig vil man med lovforslaget give Vaekstfonden adgang til en statslig genudlansordning med
en bevillingsmaessig hjemmel pa maksimalt 1 mia. kr., jf. lovforslagets § 17. Formalet er at sikre
Vaekstfondens aktiviteter i de tilfeelde, hvor Veekstfondens likviditet kommer under pres i tilfeelde af
lavkonjunktur eller et frosset venturemarked.

Hensigten er, at loven skal traede i kraft den 1. juli 2018.

2. DVCAs kommentarer til lovforslaget

DVCA bifalder, at der med lovforslaget skabes en stabil og langsigtet juridisk og forvaltningsmaessig
ramme for Veekstfondens virksomhed. DVCA bakker derfor op om, at Vaekstfonden omdannes til en
selvstaendig offentlig virksomhed.

Samtidig vil DVCA gerne knytte nogle bemaerkninger til lovforslagets § 17, som er udformet pa en
made, der skaber en stor grad af usikkerhed omkring Veekstfondens investeringer og som i veerste
fald kan have en utilsigtet negativ effekt pa de virksomheder, som Veaekstfonden investerer i eller
sammen med. Af disse arsager foreslar DVCA bestemmelsen omformuleret, jf. nsermere i
kommentarerne nedenfor.

21. § 17 skader bl.a. Danmarks ivaerksattere og bersnoteringsklimaet i Danmark
Som det fremgar af lovforslagets § 17, kan Finansministeren fremover tillade Veaekstfonden at optage
et statsligt genudlan hos Danmarks Nationalbank pa op til 1 mia. kr. Tilladelsen kan gives hvis:

"Vaekstfondens likviditet kommer under pres i tilfselde af lavkonjunktur eller et frosset
venturemarked”.

Bestemmelsen er ny og skal ses i sammenhaeng med den likviditetsforringelse som lovforslagets §
18 medfarer, hvorefter Vaekstfonden — som led i finansiering af Nordseaftalen — fremover skal
udbetale en del af sit overskud som udbytte til staten.

Men — og det ligger DVCA meget pa sinde — sa er det af afgerende betydning, at Veekstfonden far
mulighed for at refinansiere sig pa fornuftig vis og med den rette parlamentariske involvering, saledes
at Vaekstfonden kan fortsestte sine aktiviteter pa ueendret niveau. Det er ikke tilfeeldet med
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formuleringen af §17 i sin nuveerende form, hvilket i veerste fald kan skade bade
iveerksaetterindsatsen og bersnoteringsindsatsen i Danmark samtidig med, at det gar under den
politiske radar, jf. fglgende tre scenarier:

Scenarie 1: "Frosset venturemarked” forhindrer Vakstfonden i at finansiere siq

Hvis der pa et tidspunkt — som tilfeeldet var, da "dotcom-boblen” bristede i 2000 — opstar en
kraftig korrektion pa aktiemarkederne, der ikke umiddzlbart forplanter sig til et
konjunkturtilbageslag, men dog rammer de danske pensionskasser, da de er eksponeret
mod bade aktiemarkederne og mod alternativer, hvis prisfastsaetning er teet tilknyttet det
noterede marked. | en sadan situation er det ikke urealistisk, at pensionskasserne reagerer
ved at "ga kontant” og stoppe med at investere i alternativer (herunder venture- og
kapitalfonde) indtil krisen er overstaet.

Udfordringen for finansministeren er her, at der ikke findes en daekkende definition pa et
"frosset venturemarked” — er det hvis pensionskasserne stopper med at investere i
alternativer som skitseret ovenfor? - hvormed det reelt ligger i haenderne pa finansministeren
alene at afgere, hvorvidt venturemarkedet er "frosset’ eller ej. Fra et savel lavpraktisk,
gkonomisk som retssikkerhedsmeessigt perspektiv er dette uhensigtsmaesssigt og kan i
veerste fald have som konsekvens, at Veekstfondens investeringsaktivitet gar i sta, hvormed
veekst- og ivaerkseettervirksomheder vil opleve kapitalmangel, fordi bestemmelsen i §17 ikke
er daekkende for det scenarie, man befinder sig i.

Ovennasvnte scenarie vil — som reglerne er i dag — blive lgst via et aktstykke i Folketingets
Finansudvalg og dermed veere underlagt parlamentarisk involvering. Dette vurderes at veere
en langt mere hensigtsmaessig l@sning end den, som man har lagt op til i lovforslagets § 17,
hvorefter det fremover vasre den til hver en tid siddende finansminister, der har ansvaret for
at vurdere, hvorvidt der foreligger et "frosset venturemarked” der berettiger til, at
Veekstfonden kan optage et statsligt genudlan hos Nationalbanken.

Scenarie 2. Lovgivningen forhindrer implementering af pelitisk definerede mal

Et andet scenarie kan vaere, at Danmark befinder sig i et normalt konjunkturforlgb, men har
brug for Vaekstfonden til at "kickstarte” en del af det finansielle marked, fx barsnoteringer i
small- og midcap-markedet. Det antages, at der er bred politisk opbakning til scenariet, som
ligger indenfor Vaekstfondens vedtaegtsmeessige formal og mission.

Hvis Veekstfondens likviditet i den givne situation er under pres, vil det i dag kunne lgses via
et aktstykke i Folketingets Finansudvalg og altsd med parlamentarisk involvering.

Anderledes forholder det sig, hvis Folketinget vedtager lovforslagets § 17 i sin nuvaerende
form. Efter denne er det saledes overladt til finansminsteren — og altsd udenom
parlamentarisk involvering — at give Veekstfonden tilladelse til at optage et statsligt lan, hvilket
i gvrigt kun kan ske i de tilfeelde, hvor der samtidig er lavkonjunktur eller et frosset
venturemarked.

Scenarie 3. Lovgivningen forhindrer tilpasset indsats

Scenarie 3 er en variant af scenarie 2, idet Vaekstfondens behov for kapital til at kickstarte
det barsnoterede marked for small- og midcap ikke er 1 mia. kr. men i stedet 4 mia. kr. Ogsa
i dette scenarie er der bred politisk opbakning om forslaget, ligesom Veekstfondens likviditet
er under pres uden, at det skyldes hverken lavkonjunktur eller et frosset venturemarked.

Heller ikke i dette tilfeelde hjemler lovforslagets § 17 adgang til, at Veekstfonden kan fa
adgang til den forngdne kapital. Og det kan veere en hastesag, hvis fx Veekstfonden skal
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folge med i en stor kapitalrejsning i et portefeljeselskab. Erhvervsministeren vil derfor vaere
tvunget til at hastesendre lovgivningen, hvis der skal lgses op for Veekstfondens fastlaste
situation.

3. Konklusion og anbefaling

Fra politisk side bgr man veere sig bevidst, at uanset bevaeggrundene for at lade Veekstfonden
bidrage til finansiering af Nordsgaftalen og den deraf afledte likviditetsforringelse for Veskstfonden,
sa er det i sidste instans Danmarks veekst- og iveerksaettervirksomheder, der betaler prisen, hvis

konsekvensen er, at Veekstfondens investeringsmaessige aktiviteter i disse kompliceres og/eller
reduceres.

Derfor er det — set fra DVCA’s perspektiv — vigtigt, at Veekstfondens adgang til at refinansiere sig
udvides og smidiggeres, sa Vaekstfonden kan fortsaette sine aktiviteter pa usendret niveau.

Sker det ikke, s& vil taberen blive de veekst- og iveerkseettervirksomheder, som Danmark skal leve
af i fremtiden og hvis rammevilkar der generelt er stort politisk fokus pa at forbedre, men som ogsa
er dybt afheengig af adgangen til risikovillig kapital fra savel Vaekstfonden som fra det private marked.

Boks 1: Facts om DVCA's medlemmer og deres virksomheder
Kapitalfonde Venturefonde
Administrerer ca. 80 mia. kr. fra primaert Forvalter godt 20 mia. kr. primaert indskudt af
pensionskasser, forsikringsselskaber og banker. | pensionskasser, Veekstfonden og den Europaeiske
En stor andel er tiltrukket fra udlandet. Investeringsfond.
Investerer i unoterede, modne virksomheder og | Investerer risikovillig statslig og privat kapital til helt nye,
tilferer professionalisering gennem aktivt vidensbaserede iveerksasttervirksomheder
ejerskab.
De korte facts om virksomhederne: De korte facts om virksomhederne:
e Nettoomsaetning pa over 143 mia. kr. i e Omseaetningen i selskaber ejet af
20186. venturefondene er godt 26 mia. kr. = 1,3 pct. af
EBIT |2 pa 22,4 mia. kr. i 2016. BNP i 2016 (I USA er tallet 16 pct.).
Organisk vaekst pa 7,9 pct. - mod 4 pct. ¢ Int. analyser viser, at det samfundsmaessige
i gvrige private sektor i 2016. afkast af fx @gede investeringer i
venturemarkedet er 1:10.
e Har FoU-udgifter for godt 3,7 mia. kr. og
opfylder dermed godt 1/8 af den private sektors
FoU jf. Barcelona-malsastningen.
e Eksport for godt 15 mia. kr.
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