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F. t. I. vedr. VaekstFonden og ligningsloven

Tilar. 5
I den gzldende lov anvendes termen “projekter”.

Det foreslas, at der i stedet anvendes termen “udvik-
lingsaktiviteter”, fordi fondens medfinansiering fx i
form af egenkapitalindskud ikke forventes at blive
knyttet s& snaevert op pa et konkret udviklingsprojekt,
som VakstFondens l4n hidtil har vaeret. VaekstFonden
vil nu fa mulighed for mere bredt at lade tilbagebeta-
lingen afhaenge af virksomhedens skonomiske forméa-
en. Det vil fx veere muligt at knytte tilbagebetalingen
af et 1&n op pa virksomhedens indtjening eller omsaet-
ning. o

_ Da dette lovforslag indeberer en ophavelse af be-
graensningen om, at medfinansiering af udviklingssel-
skaber alene kan ske i form af kapitalindskud og ga-
ranti foretages, der konsekvensaendring i § 2, stk. 6, 2.
pkt. ved at "medfinansieret ved kapitalindskud eller
garanti” erstattes af “medfinansieret”.

Tilnr. 6

Efter de geldende regler kan VekstFonden alene
yde tilskud til forprojekter. Der vil fremover princi-
pielt ogsé kunne ydes medfinansiering i form af til-
skud til andre aktiviteter, men i betragtning af, at fon-
dens grundkapital er begrenset, er det forventningen,
at fonden kun vil anvende tllskudsmstrumentet i me-
get begraeenset omfang.

Efter de geldende regler kan VekstFonden yde 14n,
som tilbagebetales i tilfeelde af kommerciel succes.
Lanene forrentes pa niveau svarende til markedsren-
ten. For de meget risikobetonede 1&n kan VakstFon-
den bestemme, at betalingen skal ske i form af en ba-
sisrente og.en omsatnings- eller overskudsathengig
betaling. Medfinansieringen kan i dag udgere op til 50
pet. af projektomkostningerne.

Itréd med at fonden skal have en starre fleksibilitet
foreslas det nu, at der bliver mulighed for-at yde ldn pa
flere méder, fx hvor tilbagebetalingen ikke athaenger
af projektets succes, men alene af virksomhedens be-
talingsevne. Udgangspunkter e, at forrentningen som
minimum skal veere pa et niveau svarende til mar-
kedsrenten. Medfinansieringen kan ydes pa vilkar,
som indeberer, at der ydes gkonomisk statte, som er
inden for, det Europa-Kommissionen t111ader i medfor
af EF-traktatens statsstetteregler.

Ved lovaendringen i 2000, jf. lov nr. 410 af31. maj
" 2000 fik VakstFonden mulighed for at medfinansiere
de meget risikofyldte udviklingsprojekter som en
kombination af kapitalindskud og 1an. Det foresldsnu,
at VaekstFonden generelt far mulighed for at anvende
* kapitalindskud som medfinansieringsinstrument i for-
hold til enkeltvirksomheder. De overordnede ret-

ningslinier, som denne medﬁnansiering skal foretages
inden for, er:

— Ejerskabet er altid midlertidigt og passivt.

— Ved athendelse af VackstFondens aktier har gvrige
aktionerer, fx fastsat ved en aktionzroverens-
komst, forkebsret til aktierne til markedspris, lige-
som tidspunktet for en mulig atheendelse af aktierne
aftales med de ovrige aktionzrer.

— VeakstFonden mé hejest besidde aktier svarende til
25 pet. af den samlede aktiebeholdning (pé tids-
punktet for erhvervelsen) i en enkelt virksomhed.
VeakstFonden kan dog bl.a. i forbindelse med ud-
nyttelse af aktieoptioner i en kort periode eje mere
end 25 pct. af den samlede aktiebeholdning.

— VeakstFonden kan ikke selv udnytte den stemmeret,
der er knyttet til aktiepositionerne, men skal pése, at
stemmeretten — fx via en aktionaroverenskomst —
overdrages til og varetages af medinvestorer, hvis
demmekraft fonden har tillid til. Alternativt kan
VakstFonden i szrlige situationer veelge at afsta fia
at benytte stemmeretten.

Med hensyn til varigheden af ejerskabet vil det med
stor sandsynlighed vaere VekstFonden, som gnsker at
athende aktierne hurtigere end det er enskeligt fra
virksomhedens side. Dette skyldes, at der typisk er en
6-18 méaneders periode efter en likviditetsbegivenhed,
hvor de oprindelige investorer — for ikke at presse kur-
sen pé aktien — ikke mé athande deres aktiepositioner.
En likviditetsbegivenhed kan enten veere en barsintro-
duktion af virksomheden eller et industrielt salg, hvor
salgsprisen ikke afvikles i kontanter, men derimod
ved at bytte aktier, sledes at investoren far aktier i
den overtagende virksomhed.

P4 denne baggrund er udgangspunktet, at Vakst-
Fonden vil vaere forpligtet sig til at atheende sine ak-
tiepositioner inden for en periode pé 5-10 &r, men med
mulighed for at atheendelsesforpligtelsen kan udseet-
tes, safremt en sidan udszttelse er velbegrundet (fx
mangel pé kebere, betlngelser knyttet til tegningsret-
ten mv.). )

VekstFonden mé i sin vurdering af virksomheders
ansggninger om medfinansiering:ikke tage hensyn til,
om de delvist er ejet af et udviklingsselskab eller, om

- VeekstFonden pa anden made via sin tidligere medfi-

nansiering har gkonomiske interesser i virksomheden.

Det er endvidere vigtigt, at VackstFonden ved veaer-
dianszttelse af virksomheder i forbindelse med egen-
kapitalindskud overlader vurderinger af fastsettelsen
af markedsprisen pa aktierne/anparterne til de private
investorer. Hermed sikres, at VaekstFondens kapital-
indskud ikke afholder gvrige investorer fra at foretage



