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RESUME

Denne meddelelse redeger for, hvilke fremskridt der er sket med gennemforelsen af RCAP 1
2000 og starten af 2001. Det er den tredje rapport af denne art siden vedtagelsen af RCAP i
1998, og den fungerer som en midtvejsevaluering af RCAP, som forventes afsluttet senest i
2003.

Udviklingen i 2000 pa markederne for risikovillig kapital 1 Europa gik frem med stormskridt,
og det gjaldt endnu mere for seed-fasen og den tidlige udviklingsfase, som traditionelt har
varet de svageste led i finansieringskaden. De europaiske selskaber i denne sektor er ikke
alene blevet storre, men ogsd mere avanceret og bedre organiseret. Vaksten var
kendetegnende for alle medlemsstaterne, selv om der fortsat er store forskelle, som afspejler
tilstedeverelsen af et relativt fragmenteret felleseuropaisk marked. Pa trods af den sterke
udvikling er sterrelsen af det europaiske marked sammenholdt med det amerikanske marked
fortsat lille, hvilket viser, at Europa fortsat har lang vej endnu. Faldet pa aktiemarkederne,
som satte ind 1 2000 og accelererede 1 2001, opbremsningen i1 den gkonomiske vakst og det
omgivende klima af usikkerhed, der er blevet yderligere forsterket af begivenhederne i USA
den 11. september 2001, kan komme til at pavirke investeringerne 1 markedssegmenterne for
seed- og start up-kapital uforholdsmessigt meget. Hvis denne situation varer tilstrekkelig
lenge, kan det fore til en konsolidering af risikokapitalsektoren. De nuvarende
vanskeligheder pad markedet burde, sammen med den store afstand til USA, satte yderligere
skub 1 gennemforelsen af RCAP.

Etableringen af egentlige reguleringsmessige rammer for udvikling af risikovillig kapital
skrider fortsat planmassigt frem, navnlig i1 relation til finansielle foranstaltninger, hvor
tyngdepunktet for beslutningstagningen er flyttet fra Kommissionen til medlemsstaterne og
Europa-Parlamentet. Der udestér fortsat mange vanskeligheder pa vigtige omréader, sdsom
fraveeret af et prismassigt overkommeligt felles patent eller hele spektret af skattemeessige
barrierer, ofte af diskriminerende art, som potentielt vil kunne treekke etableringen af et egte
fellesmarked for risikovillig kapital yderligere i langdrag. Den snarlige indferelse af
eurosedler og -menter vil legge yderligere pres pa kravet om at fjerne eksisterende barrierer
pa tvaers af landegranserne.

Udviklingen og indsatsen til fordel for den europziske ivarksetterkultur, som et centralt
prioriteret omrade, har primaert vearet fulgt gennem konferencer, workshops,
uddannelsesprogrammer og udveksling af bedste praksis. Det er sveart at fjerne
kulturbarrierer, og pa trods af de seneste ars positive udvikling vil det fortsat veere nedvendigt
at forlenge programmerne. En sektor, hvor indsatsen for at udvikle en iverksatterkultur
kunne vise sig at vere mest omkostningseffektiv, er pd F&U-omrddet. P4 topmedet i
Lissabon satte man sig det mél at etablere den mest dynamiske gkonomi i verden inden for
dette arti. Det vil kraeve etablering, formidling og kommercialisering af sofistikerede
teknologier og beslegtede anvendelser, som alle er resultater af effektive og dynamiske F&U-
programmer. Med det formal fuldt ud at udnytte forskernes arbejde vil det vaere vigtigt at
tilskynde dem til at udvikle en innovativ og kommerciel tilgang. I s henseende ber en hurtig
vedtagelse af det nye rammeprogram for F&U have politisk topprioritet.

Der er i1 forbindelse med offentlig finansiering gjort vigtige fremskridt til forbedring af den
generelle effektivitet af EU-markederne for risikovillig kapital: Kommissionen har praciseret
sin politik omkring statsstette; EIF har styrket og fuldt ud defineret sin rolle som EIB-
gruppens forlengede arm for risikovillig kapital; EIB-gruppen og Feallesskabet har
undertegnet et felles aftalememorandum til samfinansiering af F&U-aktiviteter; risikovillig



kapital er ved at vinde sterre og sterre indpas inden for regionaludvikling; og nogle af
Fellesskabets instrumenter er blevet omdirigeret mod finansiering i en tidlig udviklingsfase.

Konkluderende har der fundet et vist fremskridt sted pa alle RCAP-omrader. Men hvis Europa
skal blive en ledende kraft 1 verden, som bebudet i Lissabon, mé aktiviteterne pa en lang
raekke omrader omkring risikovillig kapital vaere meget mere konstant.



1. INDLEDNING

Siden vedtagelsen i juni 1998 pa topmedet i Cardiff' af handlingsplanen
for risikovillig kapital (RCAP) har der veret to arlige statusrapporterz.
Denne rapport fokuserer pa udviklingstendenserne i 2000 og i starten af
2001. Med udgangspunkt i resultaterne af OKOFIN’s made den 7.11.2000
og konklusionerne fra topmederne 1 Stockholm og Goteborg opstiller den
en (for det meste kvalitativ) evaluering af de fremskridt, der allerede er
sket, herunder en sammenligning med den sterste konkurrent, USA.
Eftersom RCAP efter planen skal gennemfores senest i 2003, markerer
denne rapport afslutningen af en midtvejsevaluering af RCAP.

De i RCAP fastlagte indsatsomrader, der skal nedbryde barriererne for
risikovillig kapital, indgér 1 de lebende strukturreformer og vil bidrage til
effektiviteten af Fallesskabets markeder for varer og kapital. Som
opfolgning pd konklusionerne af forrige &rs statusrapport for RCAP,
indeholder de overordnede retningslinjer for den ekonomiske politik
(Broad Economic Policy Guidelines (BEPG)) for 2001-2002 henstillinger
om udviklingen af EU's markeder for risikovillig kapital. Senere pé éret vil
medlemsstaterne afleegge rapport om, hvilke fremskridt der er sket med
gennemforelsen af generelle og landespecifikke henstillinger. Det vil ske,
nar de fremlaegger deres nationale statusrapporter om strukturreformen
inden for rammerne af Cardiff-processen.

Denne meddelelse er blevet udarbejdet af en tvarfaglig ad hoc-gruppe af
repraesentanter for Kommissionens tjenestegrene, hvor ogsd EIB og EIF
deltog, og efter horing af industrien (Den Europaiske Sammenslutning af
Ventureselskaber (EVCA)).

Afsnit 2 beskriver og analyserer relevante markedsudviklinger, herunder
udsigterne for den narmeste tid. I afsnit 3 sattes der fokus pa det lebende
lovgivningsarbejde, bade af finansiel og ikke-finansiel karakter. Afsnit 4
beskeftiger sig med skattespergsmal af relevans for risikovillig kapital.
Afsnit 5 beskriver udviklingen omkring ivaerksetterkultur med sarlig
fokus pa F&U-relaterede problemstillinger. I afsnit 6 gennemgas de vigtige
skridt, der er taget omkring offentlig finansiering. Endelig indeholder afsnit
7 nogle generelle konklusioner om omfanget af de fremskridt, der er gjort.

2. MARKEDSUDVIKLINGER

2.1. Venturekapital i 2000

De samlede venturekapitalinvesteringer i Europa’, som omfatter seed-,
start-up-, ekspansions- og erstatningsfaserne af et selskabs udvikling, steg

Union”, SEC(1998) 522, april 1998
’ KOM(1999) 493 af 20.10.1999 og KOM(2000) 658 af 18.10.2000

Midtvejsevalue-
ring af den
gennemforte
RCAP

RCAP indgadr i
EU's lobende
okonomiske
strukturreformer

Tveerfaglig ad
hoc-gruppe af
Kommissionens
tienestegrene

2. Markeds-
udvikling

3. Rammer

4. Skatte-
sporgsmdl

5. Iveerkscetter-
kultur

6. Offentlige
midler

7. Konklusioner

Baseret pd Kommissionens meddelelse “Risikovillig kapital: En nogle til jobskabelse i den Europeiske
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4



markant fra omkring 10 mia. € (0,14 % af BNP) 1 1999 til over 19,6 mia. €
(0,23 % af BNP) i 2000, hvilket er en fortsattelse af tendensen for de
seneste fem &r (Fig. 1). Dette afspejlede bdde en stigning i1 de
gennemsnitlige individuelle investeringer (en stigning fra 1,6 mio. € i 1999
til 2,3 mio. € 1 2000) og en stigning pa hhv. 30 % og 35 % 1 antallet af
investeringer og selskaber, der er investeret i.

Fig. 1: Venturekapitalinvesteringer i EUR-14
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Veaksten 1 de samlede seed- og start-up-investeringer var endnu mere
markant og steg med nasten 115 % til 6,4 mia. € , et tal der svarer til de
samlede venturekapitalinvesteringer blot to ar tidligere. Desuden mere end
fordobledes “start-up”-investeringer i volumen og tegner sig nu for 29 % af
den samlede investerede venturekapital (Fig. 2) og 38 % af det samlede
antal investeringer. Her skyldtes stigningen mere en fordobling af antallet
af transaktioner (et rekordstort antal pd& 1121) snarere end storre
transaktionsmangder.

De fleste af de selskaber, der blev investeret i, var sma (med under 100
ansatte), og 45 % af samtlige investeringer I privat egenkapital (herunder
buy-outs, som synes at vare storre) fandt sted i selskaber med mindre end
20 ansatte pa investeringstidspunktet.

P& finansieringssiden blev der 1 2000 tilvejebragt investeringsmidler for
nasten 20 mia. € til kommende venturekapitalinvesteringer, sammenholdt
med omkring 11,5 mia. € i 1999. Af dette samlede belob forventede
fondsforvalterne, at nasten 9 mia. € ville blive ledt over i1 investeringer 1
den tidlige udviklingsfase (sammenholdt med under 5,5 mia. € i 1999),
mens omkring 14 mia. € ville ga til investeringer 1 hightech-virksomheder
(tidlig udviklingsfase og ekspansion).

De institutionelle investorer har i1 stadig stigende omfang engageret sig i
kapitalfremskaffelsen. I 2000 mere end fordoblede pensionsfondene deres
bidrag i forhold til &ret for, og de udgjorde for forste gang den sterste
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mangder og afspejler derfor ikke markedets skiftende stemning 1 det forlebne ar. Tallene er hentet fra
den af PWC (PriceWaterhouseCoopers) for EVCA gennemforte undersegelse og er offentliggjort i

EVCA’s 2001-arbog.



enkelte kilde til privat egenkapital (med 24 %) og har dermed fortrengt
bankerne (med 22 %), mens forsikringsselskaber bidrog med yderligere 13
%. Det skal imidlertid bemerkes, at de amerikanske pensionsfonde, som
navnlig investerer i aktier i den britiske industri, tegner sig for broderparten
af disse pensionsfondes investeringer.

Fig. 2: Venturekapitalinvesteringer i EUR-14; fordelt pa
investeringsfaser
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Det europaiske marked for risikovillig kapital er nu mindre fokuseret pa
buy-out-investeringer og stiller flere investeringsmidler til rddighed for et
selskabs forskellige udviklingsfaser. Men trods denne vakst er det
europeiske marked fortsat lille sammenlignet med det amerikanske, hvor
investeringerne steg til over 74 mia. € 1 2000 (en stigning pd 120 % 1
forhold til &ret for), svarende til 0,7 % af BNP. Af dette samlede belob gik
omkring 28 mia. € (eller 37 %) til investeringer i den tidlige
udviklingsfase. Det er mere end de europ@iske venturekapitalinvesteringer
tilsammen og mere end fire gange sa hejt som de europziske investeringer
i den tidlige udviklingsfase.

De samlede tal for EU afspejler et menster med hej vaekst i storrelsen af
venturekapitalinvesteringerne i 2000 pd tvers af medlemsstaterne.
Desuden fandt der i Belgien en betragtelig vaekst sted 1 seed- og start up-
investeringerne - men ikke i det samlede tal - som folge af en
ekstraordinert hej vakst i det foregdende &r. Fondene péd det storste
enkeltstiende nationale marked (UK) mere end fordoblede deres
venturekapitalinvesteringer til over 6 mia. €' og, hvad der er mere sliende,
syvdoblede start-up-investeringerne, mens der var en vasentlig stigning 1
seed-kapital, hvorved den traditionelle fokus pd buy-out-finansiering
reduceredes relativt. De tyske fonde konsoliderede vaeksten i
venturekapital til 3,9 mia. €, en stigning pa nasten 50 %, med en
fordobling af seed- og en vasentlig stigning i start-up-investeringerne.
Ogsa 1 Frankrig var der tale om nasten en fordobling af
venturekapitalinvesteringerne (en stigning pa 3,3 mia. €), og tilsvarende en
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Disse tal deekker over investeringsinstitutters investeringer pa deres hjemmemarked, og tendensen er den

samme for samtlige medlemsstater. Investeringer, som p.t. gennemfores i andre europaiske lande samt i
tredjelande (navnlig USA), medtages ikke. Investeringerne blandt EU-landene indbyrdes og i tredjelande
har veeret stigende, men mere end fire femtedele af antallet og omkring tre fjerdedele af den samlede

volumen af investeringerne i privat egenkapital er fortsat lokale.



lignende stigning 1 start-up-investeringerne. De ovrige lande, som 1
vaesentligt omfang har bidraget til investeringerne (mélt i volumen), var
Nederlandene (venturekapitalinvesteringer pa over 1,5 mia. €), svarende til
0,39 % af BNP, som er nasten lig med UK’s andel, og Italien med 1,6 mia.
(naesten en tredobling i forhold til 1999), herunder en firdobling i start-up-
investeringerne, selv om venturekapital i BNP fortsat ligger pa beskedne
0,14 %. De finske og svenske markeder, som har oplevet en rivende
udvikling over de seneste fem é&r, fortsatte deres veaekst, men den mest
markante vakst 1 Sverige 1 2000 kom pd buy-out-markedet (75 % af
volumen af nye investeringer). I de resterende medlemsstater er béade
venturekapitalvolumen og andelene af BNP fortsat lave, dog med en
stigende tendens (Fig. 3).

Diagram 3: Venturekapitalinvesteringer i % af BNP
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Alt dette skal ses pd baggrund af en europaisk industri for privat
egenkapital og venturekapital, som nu er storre, mere avanceret og mere
moden end nogensinde tidligere, og hvor en stor kerne af rutinerede og
professionelle fondsforvaltere, mere erfarne investorer og diversificerede
ydelser 1 tilknytning hertil (specialiserede advokater, revisorer, konsulenter
osv.) har bidraget til denne industris succes.

2.2. Aktiemarkederne for hojveekstvirksomheder

Kurserne pé det tyske Neuer Markt faldt med 40 % i 2000 (eller med 68 %
1 forhold til toppunktet i marts), mens det tilsvarende kursfald pa den
franske Nouveau Marché var 2 % (eller 61 % i forhold til toppunktet), og
kurserne péd den falleseuropaiske bers EASDAQ faldt med 57 % (Fig. 4).
Denne nedadgiende tendens forsterkedes i anden halvdel af 2000 og har
fdet yderligere fart i 2001, og kom samtidig med en lang rekke
advarselssignaler om faldende overskud i1 teknologisektoren (navnlig
internetselskaber) og en @ngstelse fra markedets side for
telekommunikationsselskabernes stigende galdsbyrde, samt den generelle
usikkerhed pa baggrund af de dérlige resultater for virksomhederne.

Der var 1 forste halvdel af 2000 en fortsat veekst 1 de nynoterede papirer pa
de nye berser. AIM i London oplevede mere end 250 noteringer sidste ar,
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Neuer Markt 130, Nouveau Marché 50, Nuovo Mercato i Italien 35.

Nynoterede selskaber pa hejvakstberserne skaffede omkring 22 mia. € i De/leste IPO
kapital mod 8 mia. € 1 1999. Dog var kapitaltilvaeksten endnu hgjere pa de zl;eltvedle{i;féeooo
traditionelle berser. 2000 var ogsa ret, hvor nye berser i Irland og Spanien

sd dagens lys. De fleste barsintroduktioner (IPO) blev gennemfort 1 forste

halvdel af 2000. Desuden forleb kursfaldet og faldet i antallet af nye
bersintroduktioner hurtigere og stejlere pa hegjvaekstmarkederne end pé de

storste aktiemarkeder. Den vigtigste undtagelse i forhold til denne tendens

var AIM, som oplevede en jevn strom af virksomheder, som ansegte om

optagelse til notering hen over &ret, hvilket afspejler det forhold, at denne

bers er mindre fokuseret pa teknologiaktier og stiller priser i selskaber, der

daekker hele spektret af sektorer.

Fig. 4: Prisindekser for nye vaekstaktier 1997-2001
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P& samme tid er presset for en konsolidering og integration blandt de

europiske fondsberser fortsat og kan endog vere blevet styrket som folge

af uroen pi markederne. Efter etableringen af EURONEXT’, som konsolidering af
indeholder et hgjteknologisegment, erhvervede den amerikanske NASDAQ 1 jiomarkederne
1 april 2001 majoriteten 1 EASDAQ, den falleseuropziske bears for eksisterer fortsat
hgjvaekstvirksomheder, som derefter blev til NASDAQ-Europe.

Presset for en

2.3. Udsigterne for 2001

Der er endnu ikke sat tal pa de europaiske venturekapitalinvesteringer og
kapitalfremskaffelser for ferste halvdel af 2001. Men tendenserne og . ... .
udsigterne pa kort og mellemlang sigt har veeret genstand for intensiv j,seringer pd de
diskussion blandt markedsdeltagerne. Adgangen til alle former for ekstern europeiske
finansiering er blevet mere og mere vanskelig og mere og mere venturekapital-
omkostningstung. Ikke-ratede léntagere har oplevet betydeligt hejere ™arkeder
marginaler, antallet af godkendte ladneansegninger er faldet og, som

diskuteret ovenfor, er aktiviteten pd IPO-markedet®, iser pa de nye berser,

ved at klinge af.

EURONEXT blev etableret i september 2000 af berserne i Paris, Bruxelles og Amsterdam. Andre berser,
som f.eks. Lissabon, forseges inddraget i projektet.

Ifolge rapporter har der i perioden fra januar til august 2001 kun har fundet syv bersemissioner sted i
hightech-sektoren i hele Europa.



Med stadig mere problematiske exit-muligheder og pa baggrund af en Exit-

generel opbremsning i den ekonomiske vaekst, parret med et klima af Z”llgthed” neer
usikkerhed, der blev yderligere forsterket af begivenhederne 1 USA den vaenl;ekeligere
11. september 2001, ser mange venturekapitalfonde sig nu stillet over for

risikoen for at komme til ligge inde med mindre profitable investeringer, En konsolidering
hvilket dels tvinger dem til at beholde dem 1 leengere tid, og dels blive nedt kan blive

til at tilfore flere midler over flere omgange, hvilket kan fore til en uundgdelig
konsolidering af industrien. P& den anden side har de nedadgiende

justeringer, eftersom der allerede er rejst et betydeligt beleb (som endnu

ikke er forpligtet) til nye investeringer, skabt nye muligheder for likvide
venturekapitalfonde, som kunne give meget store afkast over de

kommende to til tre ar.

I 2001 mé& bade vaksten i investeringerne og kapitaltilvejebringelsen 1
Europa forventes at lgje af. Det samme gaelder for det amerikanske
marked, som vil kunne blive endnu mere pavirket pd grund af dets storre
risikoeksponering over for IT-industrien. Tallene for det amerikanske
marked for forste kvartal 2001 viser allerede en stejlt faldende kurve.
Investeringerne i amerikanske venturekapitalstottede virksomheder faldt
med 39 % 1 forste kvartal 2001 1 forhold til fjerde kvartal 2000, det storste
enkeltstaende fald fra et kvartal til det neste 1 industriens historie, mens
venturekapitalinvesteringerne i IT-industrien faldt med mere end 50 %’.
Nedskeaeringerne i Europa kunne sla negativt igennem pa det forventede
retningsskift 1 2000 mod finansiering af investeringer 1 den tidlige
udviklingsfase, men i betragtning af, at industrien i Europa er blevet mere
rutineret, storre og staerkere end nogensinde for, ma Europa forventes at
kunne klare sig ud af de nuvarende vanskeligheder.

Europa forventes
at ride stormen af

3. REGULERINGSMASSIGE RAMMER

De statslige myndigheder har, som allerede anfort i RCAP, og som kravet

igen og igen af industrien®, fortsat etableringen af passende
reguleringsmassige rammer pa bdde fallesskabs- og nationalt niveau pg, por straks
overst paA den politiske dagsorden. Derfor ber der straks indferes gennemfores
moderne, fleksible og omkostningseffektive rammer for de juridiske og passende
administrative foranstaltninger, der skal traeffes, og som tager fuldt hgjde 7egulerings-
for behovene for effektive markeder for risikovillig kapital (bade pa "**&er@mmer
udbuds- og eftersporgselssiden). I dette afsnit analyseres de mest relevante

af disse foranstaltninger af bade finansiel og ikke-finansiel karakter. De
skatterelaterede foranstaltninger diskuteres 1 det folgende afsnit.

3.1. Indforelsen af euroen

Indferelsen af eurosedler og -menter 1 tolv medlemsstater og 1 kelvandet
heraf de nationale valutaers forsvinden vil satte yderligere fokus pa EU, og

navnlig euroomradet, som et reelt feellesmarked. I lyset af dette dynamiske 470" 8"

PriceWaterhouseCoopers and VentureOne MoneyTree Survey, maj 2001

Se f.eks. hvidbogen “White Paper: Priorities for Private Equity-Fostering Long-Term Economic
Growth”, EVCA, juni 2001. Dette dokument dannede grundlag for EVCA’s 4. mede, som fandt sted i
Bruxelles den 11. september 2001 med deltagelse af repraesentanter for industrien og Kommissionen.



integrationsscenario’ vil tilstedevaerelsen af reguleringsmassige barrierer
blive mere synlig og behovet for deres afskaffelse mere presserende.

Det Europaiske Rad i1 Stockholm (23.-24. marts 2001) satter dette behov
pa spidsen. I punkt 18 i Formandsskabets konklusioner hedder det séledes:
“Det er af storste betydning, at handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser gennemfores hurtigt”. Punkt 19, andet indryk, er mere
specifik og kraever, som 1 Lissabon, fuld gennemforelse af FSAP senest 1
2005. Derudover kraves det, at lovgivningen om vardipapirmarkederne i
FSAP ber prioriteres, og at et integreret marked for verdipapirer ber blive
etableret inden udgangen af 2003. Med hensyn til velfungerende markeder
for risikovillig kapital bekreeftes 1 afsnit 19 den 1 Lissabon fastsatte
tidsfrist til 2003. Det forhold, at lovgivningen for vardipapirmarkederne
og gennemforelsen af RCAP har samme tidsfrist, er en indirekte erkendelse
af deres indbyrdes sammenhang. I overensstemmelse hermed ber der snart
etableres et sammenhaengende faelleseuropaisk finansielt system, som er i
stand til at imgdekomme virksomhedernes behov 1 hele deres levetid, fra
stiftelse til bersintroduktion og senere 1 forbindelse med kapitaltilforsler.

Desuden vedtog Det Europaiske Rad i1 Stockholm en resolution, der
bakkede op om den endelige rapport'’, og som blev offentliggjort den 15.
februar 2001. Denne rapport var udarbejdet af Vismandsudvalget om
regulering af de europziske verdipapirmarkeder under formandskab af
Baron Alexandre Lamfalussy. Kommissionen har i konsekvens heraf den
6. juni 2001 vedtaget to beslutninger om nedsattelse af et europaeisk
veaerdipapirudvalg (European Securities Committee (ESC)) samt et
udvalg af europziske regeludstedende myndigheder pa
verdipapiromriadet (Committee of European Securities Regulators
(CESR))". Disse nye tiltag skal ikke alene sikre, at den europaiske
veerdipapirlovgivning  bliver  vedtaget hurtigere og via mere
gennemskuelige procedurer, men ogsa, at de nye regler, ved at sondre
mellem rammeprincipper og tekniske gennemforelsesforanstaltninger,
bliver mere effektive og tilstreekkeligt fleksible til at imedegéd uforudsete
udviklingstendenser pa markedet og favne finansiel innovation.
Grundsubstansen 1 Lamfalussy’s nye principper er allerede blevet indfert 1
det foresldede direktiv om sikkerhedsstillelse (vedtaget af Kommissionen
den 27. marts 2001), i prospektdirektivet (se nedenfor), samt i direktivet
om markedsmisbrug (vedtaget den 30. maj 2001).

barriererne mere
synlige

Lovgivningen om
veerdipapir-
markederne bor
veere etableret
inden udgangen
af2003

Den sncevre
sammenhceng
mellem RCAP og
veerdipapir-
markederne
bekrceftet pd Det
Europceiske Rdd

Lamfalussy-
procedurerne skal
gennemfores med
henblik pa en
hurtigere og mere
effektiv lovgivning

Institutionelle investorer betragter i stigende omfang Europas vardipapirmarkeder som et samlet marked,

og denne opfattelse synes s& smat at smitte af pd smainvestorerne. Derudover har flere udbydelser til

offentligheden i de seneste 18 maneder indeholdt et feelleseuropeisk detailelement.
afsnittet

Se http://europa.ceu.int/comm/internal_market (finansielle
spergsmaél).

tjenesteydelser,
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om generelle

Se http://europa.eu.int/comm/internal _market (finansielle tjenesteydelser, afsnittet om verdipapirer).



Fig. 5 : Gennemforelse af lovgivningen om finansielle tjenesteydelser12

Banker| Forsikring Vardi- | Betalings-| Selskabs- I alt Position
papirer systemer ret

B 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
DK 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63

D 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
EL 6/8 23/24 14/14 2/2 15/15 60/63 15
E 6/8 24/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
F 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
IRL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
1 8/8 23/24 14/14 1/2 15/15 61/63 11
L 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
NL 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
A 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
P 7/8 23/24 14/14 2/2 15/15 61/63 11
FIN 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
S 8/8 24/24 14/14 2/2 15/15 63/63 1
UK 8/8 23/24 14/14 2/2 15/15 62/63 9
EU |95.8% 98,3 % 100 % 93,3 % 100 % 98,6 % /

I henhold til 4. statusrapport fra FSAP'?, som vedtaget af Kommissionen Det politiske
den 1. juni 2001 og godkendt af @KOFIN-Radet den 5. juni 2001, er der fyngdepwkf .
generelt p.t. gjort relativt tilfredsstillende fremskridt, men man skal Jiytter sig mo
o o S . .. medlemsstaterne
samtidig passe pd ikke bare at lade sta til (side 7). Omvendt vil o Eyropa-
tyngdepunktet for beslutningstagningen, efterhdnden som Kommissionen Parlamentet
bevager sig 1 retning af en situation fra starten af naste ar, hvor den vil
have fremlagt nasten alle storre forslag, vere flyttet fra Kommissionen til

Rédet og Europa-Parlamentet..

3.2. Foranstaltninger indeholdt i FSAP"

Prospekter: IPO-
procedurer vil
blive stromlinet

Med hensyn til de lovgivningsmaessige foranstaltninger, der er medtaget 1
bidde FSAP og RCAP, kan der rapporteres om et vist fremskridt:

e Foranstaltning: “Ajourforing af prospektdirektiverne for at gore det
lettere for virksomhederne at rejse kapital pd tveers af greenserne”
(f.eks. IPO)

Kommissionen vedtog den 30. maj 2001 et forslag til direktiv om
indforelse af et egentligt “fellespas for emittenter”. De nye procedurer er
enklere og vil gere det nemmere og billigere at rejse kapital over hele EU.
Iser vil det gore felleseuropeiske IPO (initial public offerings (forste

Pr. maj 2001. Omvendt er antallet af bankdirektiver taget drastisk af sammenlignet med tidligere ar som
folge af vedtagelsen af direktiv 2000/12/EF (kodificering af bankdirektiver), som har ophavet 20
direktiver.

Se http://europa.eu.int/comm/internal market (finansielle tjenesteydelser, afsnittet om handlingsplanen).
RCAP’s foranstaltninger af finansiel karakter var medtaget i FSAP og berorer primart udbudssiden af
risikovillig kapital.
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udbydelse til offentligheden, bersintroduktioner)) lettere, og tilsvarende
gelder for optagelsen til omsatning pa specialiserede verdipapirmarkeder
for hurtigtvoksende SMV.

o Foranstaltning: “Vedtagelse af tilsynsregler, der giver institutionelle

investorer mulighed for at investere i venturekapital”
ghed f P UCITS teet pa

. . . . .. dtagelse,
Der er allerede gjort betydelige fremskridt omkring lovgivningen om gomc;ies;ieonlzzz

investeringsinstitutter (UCITS). De to f&lles holdninger til de to forslag fra  fyr5/ag om
Kommissionen er blevet vedtaget af Rédet den 5. juni 2001. pensionsfonde er
Forhandlingerne om Kommissionens forslag om tillegspensionsfonde'®  under pres
fortsaetter. Der hersker fortsat i Radet divergerende opfattelser af adskillige

centrale problemstillinger. Debatten er grundleeggende set delt mellem de

lande, som allerede har pensioner, som er delvist privatfinansierede

(’second pillar”) og de lande, som overvejer at indfere sdidanne ordninger.

o Foranstaltning: “Vurdering af gceeldende regnskabsafleeggelses- og

regnskabsrevisionskrav”
8 1AS vil styrke

. . . 1l sk
Den 13. februar 2001 vedtog Kommissionen et forslag til forordning om Jj; ;Stggzgf;;

anvendelse af internationale regnskabsstandarder (IAS) i EU. Dette forslag ,arkeder
vil indfere et krav til alle fondsbersnoterede selskaber 1 EU om at
udarbejde deres konsoliderede regnskaber i overensstemmelse med IAS.

Dette krav traeder i1 kraft senest fra og med 2005. Medlemsstaterne vil fa
mulighed for at lade dette krav ogsd omfatte ikke-fondsbersnoterede
selskaber. Hvad den Ilovpligtige regnskabsrevision angar, vedtog
Kommissionen den 21. november 2000 en henstilling, der fastsetter
mindstekrav til eksterne kvalitetssikringssystemer til brug ved lovpligtig
regnskabsrevision 1 EU. Der vil méske blive udarbejdet yderligere en
henstilling om revisorers uathangighed inden udgangen af 2001.

o Foranstaltning: “Formidling af bedste praksis inden for corporate
governance”

Kommissionen ivarksatte'® en sammenlignende vurdering af de Bedste praksis
cksisterende corporate governance-kodekser for at finde frem til eventuelle  jnden for
retlige og administrative barrierer for udviklingen af et fzlles corporate
kapitalmarked. Resultaterne ventes at foreligge senest i december 2001, og governance bor
dens analyse vil gore det muligt at fastlegge, i hvilket omfang det vil veere /7€
enskeligt for EU at blande sig i denne debat eller ej.

3.3. Foranstaltninger, der ikke indgadr i FSAP

Problemet med

stigmatisering i
forbindelse med
konkurs bor

Der er ogsa gjort visse fremskridt med hensyn til de juridiske
foranstaltninger i RCAP, som ikke indgar i FSAP:

3 KOM(2000) 507 af 11. oktober 2000.

Det offentlige udbud er blevet offentliggjort i De Europaiske Feallesskabers Tidende i marts 2000, og
kontrakten blev underskrevet i december 2000.

De foranstaltninger, der ikke indgar i FSAP, bererer primart eftersporgselssiden af risikovillig kapital.
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e Foranstaltning: “Reform af lovgivningen om insolvens og konkurs”

Der blev den 10.-11.5.2001 atholdt et seminar om “Business Failures” i
Noordwijk (Nederlandene). Konklusionerne herfra var bl.a., at der skal
ydes hjelp til konkursramte ivaerksattere, s de far en ny chance, ved at
tage fat om stigmatiseringsproblematikken. Der vil blive offentliggjort en
omfattende rapport om dette arrangement, som vil blive offentliggjort til
efteraret 2001. Samtidig er Kommissionen i gang med at ivaerksette en
undersogelse om “Bankruptcy and a Fresh Start”’, som skal lgbe af
stabelen inden udgangen af 2001, og som vil dekke relevante indikatorer
for konkurslovgivningerne og stigmatisering 1 forbindelse med konkurs,
samt henstillinger.

e Foranstaltning: “Reform af det europceiske patentsystem”

Den 1. august 2000 vedtog Kommissionen et forslag til en forordning om
et fellesskabspatent'®. Forordningen vil give opfindere mulighed for at
opni et enkelt patent, som udstedes af Den Europaiske Patentmyndighed,
og som vil vere bade prismassigt overkommeligt og retligt sikkert. Det
ventes, at et fellesskabspatent vil indebare vasentlige besparelser pa bl.a.
oversattelser, som i1 dag er et vasentligt omkostningselement for et
europisk patent og en hamsko for udstedelse af patenter specielt for
SMV.

4. SKATTEMASSIGE PROBLEMSTILLINGER

Beskatning af tilbagebetaling og tilvejebringelse af risikovillig kapital samt
beskatning af risikokapitalgevinster spiller en afgerende rolle i udviklingen
af bade indenlandske og internationale aktiviteter for risikovillig kapital.
Generelt kan forskellige former for investeringer eller forskellige
finansieringskilder vere underlagt en forskellig skattemassig behandling,
hvilket saledes vil medfere forskellige effektive skattesatser og pavirke de
forretningsmessige beslutninger. Disse problemstillinger analyseres
indgdende 1 en omfattende undersogelse gennemfort af
Kommissionen .

Ved udformningen af skattestrukturen kan risikovillig kapital naturligvis
ikke vere det eneste vigtige element, der skal tages hejde for. Men
alligevel ber utilsigtede negative konsekvenser for denne type aktivitet
undgds. De enkelte landes skattestruktur ber siledes ikke kunne fungere
som hindring for de positive virkninger ved risikovillig kapital, innovation
og F&U. Tvartimod har sarlige skatteordninger varet, og ber fortsat blive,
anvendt til at tilskynde til disse aktiviteter.

18 EFT C 337 E, af 28.11.2000.

http://europa.eu.int/taxation_customers
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Rapport fra Kommissionens tjenestegrene om “Company Taxation in the Internal Market” .

overvejes

Der bor vedtages
et prismeessigt
overkommeligt
feelles patent

De skattemcessige
barrierer
analyseres i en
undersogelse
gennemfort af
Kommissionen

Der skal ogsa
tages hensyn til
risikovillig kapital

Se



4.1.  Skattemcessige  hindringer  for  greenseoverskridende

internationale risikokapitalaktiviteter

og

Der eksisterer fortsat bade generelle og mere specifikke skattemaessige
hindringer. De forskellige nationale skatteregler kan fungere som en
barriere, og der forekommer ogsa fortsat forskelsbehandling.

For sa vidt angér selskabsbeskatning, er de skattemassige hindringer for
grenseoverskridende ekonomisk aktivitet i det indre marked ogsé af stor
betydning for risikokapitalaktiviteter. Faktisk konkluderer undersegelsen
(se del III), at den bagvedliggende drsag til nasten alle hindringer er, at der
1 det indre marked findes 15 serskilte skattesystemer, som ogsad pavirker
udviklingen af et faelleseuropaisk marked for risikovillig kapital negativt
pa en rekke omrader. F.eks. er der medlemsstater, som ikke gerne giver
skattefradrag for tab, som registreres af associerede selskaber, hvis
overskud ikke kommer til beskatning pa deres omrdde. Desuden kan
grenseoverskridende  omstruktureringer, der medforer et tab af
beskatningsrettigheder for en medlemsstat, risikere at fore til paleggelse af
kapitalvindingsskat og andre afgifter. Endelig kan der opsté tilfelde af
dobbeltbeskatning som et resultat af konkurrerende skatterettigheder.
Mangelen pé koordinering af medlemsstaternes politikker for
dobbeltbeskatningskonventioner er en vasentlig kilde til de komplekse
ordninger og vanskeligheder for grenseoverskridende og internationale
risikokapitalaktiviteter. Desuden er der 1 nogle selskabsskattesystemer en
indbygget favorisering af indenlandske investeringer. I henhold til
skattegodtgerelsessystemet 1 en rekke medlemsstater kan der gives
skattefradrag til indenlandske aktionarer (det vere sig private aktionerer
eller selskaber) for den skat, der betales pa et selskab, hvorimod
udenlandske aktionarer normalt ikke er omfattet af fradragsordningen, som
normalt heller ikke tillader fradrag med hensyn til udenlandske dividender.
Kommissionen har pa grundlag af undersogelsen udviklet en strategi til en
handlingsplan til imedeggelse af de forskellige hindringer™.

Ogsa pé personbeskatningsomradet star markedet for risikovillig kapital,
som en del af det mere omfattende finansielle marked, over for en raekke
skattemassige problemer. De vedrerer f.eks. beskatning af aktieoptioner,
hvor de divergerende regler mellem medlemsstaterne let kan fore til
dobbeltbeskatning. Derudover giver medlemsstaternes indkomstskattelove
(personlige og pé selskabsniveau) i mange tilfeelde skattelempelser enten til
den enkelte investor eller den kollektive fond, der udelukkende galder for
visse, for det meste indenlandske, typer investeringer eller
investeringsfonde. Sddanne diskriminerende ordninger vil sandsynligvis
ikke kunne holde i en sag ved EF-Domstolen®'. Kommissionen er begyndt

20

Den vigtigste

barriere er, at der

findes 15
forskellige
Jjurisdiktioner

Kommissionen
har udviklet en
strategi til en

handlingsplan

Visse barrierer
pavirker alle
finansielle
markeder

De
grundleggende
rettigheder i
henhold til

Meddelelse om “Towards an Internal Market without tax obstacles — A strategy for providing
companies with a consolidated corporate tax base for their EU-wide activities”. Se
http://europa.eu.int/taxation_customs.

For en mere detaljeret gennemgang om mulige diskriminerende regler i medlemsstaterne, se: Price
Waterhouse Coopers and Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d'investissement (FEFSI),

21
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at rejse sager mod medlemsstaterne. Det ber navnes, at EF-Domstolen har  traktaten skal
kendt love om beskatning af udenlandske udbytter af aktier i selskaber o©verholdes
etableret 1 andre medlemsstater for ulovlige péd grund af deres
diskriminerende karakter’?. Kommissionen vil sztte storre fokus pa disse
problemstillinger (herunder udarbejde retningslinjer i relation til vigtige
domstolsbeslutninger og samordning af gennemforelsen heraf via “blede”
lovgivningsinstrumenter) og insistere pa, at de grundlaeggende rettigheder 1

henhold til traktaten overholdes pé dette omréde.

4.2. Skatteforanstaltninger til fremme af risikokapitalaktiviteter i
medlemsstaterne

Som beskrevet 1 sidste ars statusrapport har flere medlemsstater indfert
specifikke eller generelle skatteforanstaltninger til fremme af risikovillig
kapital, 1 nogle tilfelde 1 tilknytning til andre spergsmaél. I den forbindelse
. . .. for F&U er

skal medlemsstaterne dog fuldt ud respektere forpligtelserne i henhold til /0 ede pi plads
traktaten, navnlig reglerne for statsstotte, samt andre forpligtelser pd det ;mange
skattemaessige omrdde i EU. Her skal det ogsd bemerkes, at mange medlemsstater
medlemsstater har tilgang til specifikke skattemaessige incitamenter til o
fremme af F&U-aktiviteter. F.cks. kan F&U-aktiviteter i de fleste Xommissionener

. . . ved at iveerkscette
medlemsstater blive omfattet af favorable afskrivningsregler og i nogle , undersogelse
lande (f.eks. Spanien, Frankrig, Italien, Nederlandene, Portugal, UK) af om skattepolitik-
konkrete skattefradrag. S&danne skattemessige incitamenter skal opfylde ken omkring F&U
samme betingelser med hensyn til statsstotte og lovforpligtelser p& Jforatfastlegge
skatteomradet som dem, der gelder for risikovillig kapital. Nederlandene 809 Praksis
og UK er p.t. i gang med at gennemfore en undersggelse, som mere bredt
ser pd EU's initiativer pa forsknings- og innovationsomradet. Resultaterne
af dette arbejde vil blive presenteret for udvalget for den ekonomiske
politik i december, forinden de fremsendes til Radet i januar 2002. Pa
baggrund af denne udvikling og for at fa klarlagt god praksis er
Kommissionen ved at ivaerksatte en undersoggelse 1 relation til anvendelsen
af fiskale initiativer til fremme af F&U- investeringer. Denne skal
afdekke mader, hvorpd man kan forbedre effektiviteten af sddanne
foranstaltninger og bringe dem i bedre overensstemmelse med andre
initiativer inden for forskning og teknologisk udvikling. De nationale
forsknings- og skatteadministrationer vil blive koblet til initiativet.

Skatteinitiativer

Folgende foranstaltninger og reformer i1 medlemsstaterne er af sarlig
betydning med hensyn til aktiviteter omkring risikovillig kapital. Tyskland
har nedsat (i etaper frem til 2005) sin selskabs- og indkomstskat og vil fra zz:::iﬁzf’i;g
og med 2002 afskaffe beskatningen af selskabers salg af aktier. Frankrig “,. yiierede pruffer
har ogsd nedsat sin selskabs- og indkomstbeskatning og har eget de
skattefordele, der indrommes business angels, der geninvesterer. Italien har
ydet en gunstig skattemaessig behandling til lukkede investeringsfonde.
Adskillige af medlemsstaterne har afskaffet de skattemassige hindringer
for stiftelse af selskaber. Flere medlemsstater (Irland, UK, Belgien,

Discriminatory Tax Barriers in the Single European Investment Funds Market: a discussion paper”,
London, juni 2001.

2 Sag C-35/98 (Verkooijen), EFT C 247 af 26.08.2000, s. .5; og C-251/98 (Baars), EFT C 192 af
8.7.2000, s. 4.
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Danmark, Tyskland, Frankrig, Italien, Nederlandene, Finland, Sverige) har
udarbejdet specifikke regler, eller har praciseret anvendelsen af generelle
regler om beskatning af aktieoptioner, som imidlertid ikke altid er
kompatible 1 grenseoverskridende situationer. 1  Frankrig er
ansegningskravene for BSPEC-systemet blevet udvidet og forlenget frem
til udgangen af 2001.

S. IVERKSATTERKULTUR

Om noget handler RCAP om ivearksatterkultur™. Der er fortsat for fa RCAP handler om
innovative projekter i Europa med en profil, der kan tiltreekke udbydere af
risikgyillig kapitgl . (dvs. .udbudssiden af risikoviuig kapital er fortsat f,.me of
svag™’). RCAP vil ikke blive nogen succes, med mindre der pd grund af iverkscetterkultur
dens pavirkning sker en betydelig stigning pd kort og mellemlang sigt i har hoj politisk
antallet af innovative hurtigtvoksende selskaber i Europa. Tilsvarende vil Prioritet
mélsatningerne for topmedet i Lissabon® ikke kunne nas. Derfor rangerer

fremme af iveerksetterkultur pa alle niveauer fortsat hejt pa den politiske

dagsorden.

Innovative hurtigtvoksende selskaber pavirkes ogsa af horisontale
initiativer, som bergrer SMV-industrien som helhed. Kommissionen har
for nylig offentliggjort en rapport’®, som indeholder en generel
undersogelse af de relevante fzllesskabsaktiviteter, der pavirker dem. Af
serlig interesse er BEST-handlingsplanen om fremme af iveerkscetterdnden
og  konkurrenceevne og  benchmarking-undersogelsen”’. Nedenfor
diskuteres visse aspekter og foranstaltninger, hvor der er gjort fremskridt,
og som er relevante for fremme og formidling af en ivaerkseatterkultur med
speciel fokus pa F&U-aktiviteter.

5.1. Iveerkscetteres adgang til finansiering

Adgangen til “ikke-formel” egenkapital for iverksattere, som etablerer Sfigende

innovative virksomheder, er forbedret i Europa. Den ggede finansiering fra Jinansiering fra
. . . . . . business angels

business angels i Europa kommer til en vis grad til udtryk i det forhold, at

antallet af business angels-netvark er steget til omkring 130 spredt over

nasten alle EU-landene. Flere tusinde business angels er organiseret i

sadanne netvaerk, og der bestar ofte tette forbindelser til lokale eller

23
24

Det er ogsa industriens forstaelse. Se f.eks. EVCA’s hvidbog (Opus Cit.).

iveerkscetterkultur

25

26

27

For eftersporgselssiden for risikovillig kapital nar et mindstemal af stabil kritisk masse, vil det vare
vanskeligt at opfylde industriens enske om, at risikovillig kapital bliver anerkendt som en scerskilt
aktiekategori (dvs. en kategori i egen ret).

Malsztningerne fra medet i Lissabon gér et godt stykke videre end RCAP’s oprindelige mél, nemlig at
fremme vakst og jobskabelse. Faktisk kraever det ambitiose mil med at omdanne EU inden for et arti til
det meste konkurrencedygtige, dynamiske og videnbaserede samfund et mere solidt, stabilt,
indflydelsesrigt og fortsat ekspanderende innovativt industrisegment, som er i stand til at formidle
resultaterne labende til hele gkonomien og samfundet som sadan.

Kommissionens rapport “Udvikling af et europceisk iveerkscettersamfund
Unionens foranstaltninger til fordel for de smd og mellemstore virksomheder (SMV'er)”, KOM(2001)
98 af 1.3.2001. Dette er den seneste rapport, som er udarbejdet i overensstemmelse med det tredje
flerarige program til fremme af initiativ og iverksetterand. Radet har ultimo 2000 vedtaget et nyt
flerarigt program (MAP) (2001-2005) til fremme af initiativ og iveerkscetterind (se Rddets beslutning
2000/819/EF af 20.12.2000, EFT L 333, 29.12.2000, s. 84).

Se http://europa.eu.int/comm (virksomheder).
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regionale venturekapitalfonde, som kan fore lovende nye virksomheder
videre ved at tilvejebringe efterfolgende finansieringsmuligheder.
Kommissionen har stottet oprettelsen af business angels-netvaerk med
succes, og 22 nye netvaerk har modtaget finansiel stotte af Feellesskabets
budget, siden aktionen blev iverksat i slutningen af 1998.

Bidragene fra business angels til den samlede seed-finansiering og
finansiering 1 den tidlige udviklingsfase 1 Europa antages efter nogle sken
at have ndet samme niveau som finansieringen fra den ‘“formelle”
venturekapitalindustri, mens den 1 USA skennes at ligge fire gange over de
“formelle” venturekapitalinvesteringer.

Corporate venturing i Europa er ved at blive en stadig mere vigtig
finansieringskilde for ivaerksattere. Der foreligger ikke nejagtige tal, men
det skennes, at der investeres omkring 1,2 mia. € om é&ret. Dette tal
forventes at stige i overensstemmelse med det generelle menster for
risikovillig kapital, men det er stadigveek lille i1 forhold til USA, hvor tallet
skennes at vaere fem gange hojere. Denne type investering ville i Europa
vare overordentlig godt tjent med et overordnet st regler, som fremmer
grenseoverskridende investeringer®®.

5.2. Fremme af iveerkscetterkultur og uddannelse af iveerkscettere

Der er ivarksat et projekt under BEST-proceduren, som skal fremme en
virksomhedskultur, fra de tidligste uddannelsesar og helt op til
universitetet. Det skal fokusere pd bedste praksis og benchmarking. Det
forste mode med eksperter fandt sted den 14. juni 2001. De endelige
resultater forventes at foreligge i september 2002.

Kommissionen har i1 tat samarbejde med nationale myndigheder og
ligeledes inden for rammerne af BEST fortsat fremmet udveksling af god
praksis inden for virksomhedspolitikken ved at organisere fora og
workshops med deltagelse af tjenestemaend og markedsdeltagere. To fora
(udover det 1 afsnit tre n@vnte seminar om “Business Failure”, hver med
deltagelse af 300-400 mennesker, har isar stillet skarpt pd fremme af
iveerksaetterkultur. I oktober 2000 1 Nice segte Sophia Antipolis, et forum
om “Training for Entrepreneurship” at fremskaffe konkret viden om,
hvordan ivaerksatterkultur kan fremmes i skoler og pa universiteter, inden
for erhvervsuddannelse og i selskaberne (“Intrapreneurship”). P4 Vixjo-
forummet 1 Sverige (marts 2001) var emnet “Entrepreneurship for the
Future”, og god praksis blev undersegt i1 relation til de nye
problemstillinger, som dukker op i1 forbindelse med den “nye ekonomi”,
specifikt i relation til nye former for ivarksaetteri®.

Under Kommissionens FITO3-initiativ var Madrid 1 marts 2003 vert ved
“FITO3 European Workshop on Entrepreneurship Training Curriculum”.
Denne workshop beskaftigede sig med uddannelsesbehovene for Europas
teknologiivaerksettere og tog sigte pd at fremskaffe viden om god praksis
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Kommissionens website.
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Se Kommissionens publikation “Corporate Venturing i Europa”, 2001 (EUR 17029).
Den gode praksis, som er afdekket med hensyn til disse former, offentliggeres bade i papirform og pa



om, hvordan man skal tilpasse en generel uddannelsesmodel til specifikke
vilkar.

Seed—kapitalaktionen30, forvaltet af EIF, skal udformes pa en sadan made,
at den understotter rekrutteringen af yngre investeringseksperter til
venturekapitalfonde  (herunder  seed-kapitalfonde; sma  fonde;
regionalfonde; og vaeksthuse), som EIF deltager i. Den bestér af et tilskud
pa 100.000 € for hver yngre investeringsekspert, som bliver mindst tre ar i
fondene eller vaksthusene. Dette vil i betydelig grad lette europeiske
venturekapitalselskabers rekruttering og uddannelse af unge eksperter.

Endelig har Kommissionen inden for rammerne af sin politik til forbedring
af adgangen til og motivationen af menneskelige ressourcer, og for at
fremme effektiviteten heraf, i juli 2001 ivarksat en hering’', som skal vzre
afsluttet senest 30.10.2001, og som skal danne grundlag for en
efterfolgende meddelelse, sammen med en handlingsplan om Financial
Participation.

5.3. Et europceisk forsknings- og innovationsrum

Forskningssektoren far stadig sterre betydning som en kilde til nye
investeringsmuligheder for risikovillig kapital. De opstar pd baggrund af
projekter, som er udviklet direkte af forskere som et resultat af et
samarbejde mellem universiteter og industrien og gennem hgjteknologiske
afledte  virkninger’>. Initiativet det europziske forsknings- og
innovationsrum og det nye rammeprogram tilsigter som beskrevet neden
for at forbedre disse muligheder ved is@r at fokusere pa behovet for at
styrke resultaterne inden for innovation®>.

Kommissionen vedtog 1 januar 2000 en meddelelse med forslag om
oprettelse af et europzeisk forskningsrum®®. Samtidig med fastsattelsen
af prioriteterne understregedes det 1 dokumentet, hvor vigtigt det er med
mere dynamiske private investeringer inden for forskning og innovation. I
den forbindelse blev der gjort opmarksom pa de indirekte
stotteinstrumenter og deres potentielle rolle, som f.eks. fiskale
foranstaltninger (se afsnit 4.2). Den fremhavede ligeledes vigtigheden af
at tilskynde til forskeres oprettelse af nye virksomheder, navnlig i high-
tech-sektorerne, og intensivere indsatsen for flere investeringer i sddanne
virksomheder i form af risikovillig kapital.

Det Europaiske Rad i Lissabon godkendte malsatningen om et europceisk
forsknings- og innovationsrum®® og fremhavede betydningen af at forbedre

hightech-omrddet
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bor fremmes
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30 Forudset inden for rammerne af den nye MAP (2001-2005) (Opus Cit.). Den vil erstatte CREA-

ordningen.
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Kommissionens arbejdsdokument om “The Financial Participation of Employees in the European

Union”, juli 2001, var primert rettet mod medlemsstaterne, arbejdsmarkedets parter, selskaber og

sammenslutninger, som  beskaftiger sig med medarbejderskab af
http://europa.cu.int/comm (beskeftigelse og sociale anliggender).

For eksisterende fellesskabsprogrammer se www.cordis.lu
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3 KOM(2000) 6 af 18.01.2000, “Mod et europeeisk forskningsrum”
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Med andre ord ville forskerne blive opfordret til at udvikle en innovativikommerciel “refleks”.

Det Europaiske Rad i Lissabon den 23.-24. marts 2000, Formandsskabets konklusioner, s. 4.



miljeet for private forskningsinvesteringer, F&U-partnerskaber og nye Topmoderne i
hgjteknologiske virksomheder ved hjlp af skattepolitik, venturekapital og  Lissabon og
stotte fra EIB (se afsnit 6.4.). Der blev ogséd opfordret til udvikling af en Stockholm banede
dben  koordineringsmetode med henblik pd& benchmarking af veiforenoget
medlemsstaternes forsknings- og udviklingspolitik. 1 kelvandet heraf 4sa!s omkring
iverksatte Kommissionen en rakke benchmarking-undersogelser af risikovillig kapital
medlemsstaternes forskningspolitik, herunder et projekt, der beskaftiger

sig med problemstillingerne omkring offentlige og private F&U-

investeringer. Senere opfordrede Det Europaiske Rad i Stockholm Radet

til at overveje, pd hvilke méder medlemsstaternes idéer til og erfaringer

med fremme af F&U ved hjelp af ekonomiske incitamenter kan deles

mellem landene.

Der er fremsendt et forslag til et nyt (sjette) rammeprogram (2002-
2006)°° for F&U til Radet og Europa-Parlamentet. Det omfatter en rakke
nye elementer. Centralt for disse er, at innovation er integreret i den

. . . veere en
samlede programpakke. Det sker i konsekvens af princippet om, at integrerende del
innovation ikke starter der, hvor forskningen slutter, men indgdr 1 ofF&U
projektbegrebet og folger dets udvikling. Eksempelvis skal programmet
lette netvaerksaktiviteter til stotte af forbedrede greensesnit mellem £nhurtig
forskere, virksomheder og den finansielle verden. Her vil udveksling af “eageise vil

. . . veere af afgorende

god praksis og gennemforelse af tvernationalt samarbejde mellem betydning
universiteter, vaksthuse og risikokapitalfonde blive prioriteret.
Gennemforelse af investeringsfora er et eksempel pd den type
netverksaktivitet, som er malet under dette indsatsomrade. “Biotechnology
and Finance Forum”, der har veret aktivt siden ultimo 1997, kan tjene
som model. En hurtig vedtagelse af det nye rammeprogram vil vere af
afgerende betydning for at nd malsetningerne som fastlagt i Lissabon og
Stockholm.

Innovation bor

6. OFFENTLIG FINANSIERING

Nedenfor er beskrevet nogle vigtige foranstaltninger, der er truffet i de Ofentlige  fonde
skal kun spille en

seneste tolv maneder for at pracisere, rationalisere og satte fornyet fokus begranset rolle i
pa tilvejebringelsen af risikovillig kapital via europziske offentlige fonde. 4 pindeise  med
Det mé forventes, at disse beslutninger vil oge den samlede effektivitet af markedsfeji

EU's markeder for risikovillig kapital markant 1 fremtiden.

6.1.Statsstotte pa omrddet for risikovillig kapital

Der har 1 arevis veret givet offentlig stette 1 Europa til venturekapital
under forskellige former via en ra&kke ordninger, og det har ofte vaeret en
afgerende faktor 1 udviklingen heraf. I sidste ars statusrapport blev der
gjort opmaerksom pa risikoen for markedsfordrejninger og risikoen for at
forflytte aktivitet 1 den private sektor; samtidig blev der lagt vaegt pa
pligten til at sikre overensstemmelse med statsstottereglerne, lige som det

36 KOM(2001) 94 af 21.02.2001. For forslag vedrerende specifikke programmer henvises til KOM(2001)
279 af 30.05.2001.
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erkendtes, at offentlig finansiering kun har en begranset rolle at spille som
et middel til “at rette op pa konstaterede markedsfejl”’.

Med disse overvejelser in mente har Kommissionen udviklet sin politik
omkring offentlig finansiering for risikovillig kapital og har vedtaget en
meddelelse herom®. Kommissionen har til hensigt at lade betingelserne i
meddelelsen gzlde i fem &r°. Da denne meddelelse imidlertid har en
anden indfaldsvinkel i forhold til tidligere metoder til statsstattekontrol, og
da den beskeftiger sig med et omrade i hastig udvikling, forbeholder
Kommissionen sig ret til at justere sin tilgang, efterhdnden som den far
opbygget et erfaringsgrundlag.

6.2. Den Europwiske Investeringsfond

Reformen af EIB-gruppen, som blev vedtaget i juni 2000, indebar en
rationalisering og stremlining af organisationen, og gav EIF kontrol med
alle venturekapitalaktiviteter i gruppen. Dette har resulteret i en kraftig
stigning i omfanget af investeringer fra EIF*’, samtidig med at det har givet
EIF mulighed for at opnd tilstreekkelig kritisk masse til at blive en
betydelig aktor pd det europaiske venturekapitalmarked. Den har allerede
en beholdning (der er forpligtet pr. 30.6.2001) pd over 1,6 mia. € investeret
1 124 venturekapitalfonde, samt en investeringskapacitet pa 800 mio. € p.a.
over de naste fem ar.

Med denne nye dimension er det nu blevet bekraftet, at en af EIB’s
vigtigste opgaver vil vere at forfelge Fellesskabets traditionelle
malsatninger. EIF’s primere opgave bestdr nu 1 at fremme sma
virksomheders konkurrenceevne, udvikle knowhow om venturekapital (se
afsnit 5.2), fremme innovation og teknologi, veekst, arbejdspladser af hgj
kvalitet og en afbalanceret regionaludvikling, samtidig med at den fortsat
genererer et “passende afkast™'. Desuden prioriterer EIF investeringer i
fonde for finansiering i den tidlige udviklingsfase. Det gaelder navnlig: (i)
fonde med fokus pa specifikke industrier eller teknologier® (f.eks.
bioteknologier, indholdsindustrier, nanoteknologier, basisteknologier
0.s.v.); (i1) regionale venturekapitalfonde med det formal at lette en
afbalanceret udvikling blandt de europaziske regioner; (iii) fonde til
finansiering af udnyttelsen af F&U-resultaterne; og (iv) felleseuropaiske
fonde.

Y Se afsnit 3.4 af KOM(2000) 658 af 18.10.2000 (Opus Cit.).
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3 Meddelelse om “Statsstotte og risikovillig kapital”, 23. maj 2001. Se EFT C255 af 21.08.2001, s. 3, og

http://europa.eu.int/comm (konkurrence).
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Med afset i den i den nye meddelelse fastlagte politik gav Kommissionen i juni 2001 de regionale
venturekapitalfonde ret til at starte virksomhed i England (sag C 52/2000), og i juli 2001
rammeordningen for fonde for risikovillig kapital 1 Frankrig (N 448/2000).

Mere end 40 investeringer i venturekapitalfonde blev godkendt af EIF’s bestyrelse i perioden mellem
september 2000 og juni 2001, for et belegb af 700 mio. €, hvoraf de 80% er forstegangsfonde.

Denne tostrengede tilgang er unik blandt Europas finansielle institutioner.

EIF har vaeret banebrydende inden for investeringer i de sékaldte leading edge teknologier og overvejer
at stotte en raxkke nye teknologier, som forventes at ligge til grund for naste generation af
venturekapitalfonde.
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Endelig er et vigtigt aspekt af EIF’s investeringspolitik ikke at fortraenge
private investorer. Desuden fungerer EIF som katalysator og ikke som
erstatning for private investorer. EIF befinder sig som en strategisk fund-
of-funds 1 en god udgangsposition til at fastholde denne rolle som
katalysator og tage initiativet til at tilskynde andre medinvestorer til at
fortsette med at investere pa trods af den nuvarende usikkerhed pé
markederne.

6.3. “Innovation 2000-initiativet”

Innovation 2000-initiativet ("'i2i") blev ivaerksat af EIB 1 2000 som
opfelgning pd EU-topmedet i Lissabon og som EIB’s bidrag til et mere
innovativt og videnbaseret samfund. i2i omfatter finansiering til: (i)
uddannelse/e-lering; (ii) informations- og kommunikationsteknologier;
(i11) F&U; og (iv) formidling af innovation, herunder i den audiovisuelle
sektor. EIB forventer under i2i at lane 12 til 15 mia. € ud i de kommende
tre ar efter den officielle lancering 1 maj 2000. EIF, som ogsa er med 1 121,
vil komme til at spille en vasentlig rolle i programmet. Med i2i er EIB’s
rolle 1 F&U-finansiering blevet forbedret veesentligt.

6.4. Samarbejde mellem Kommissionen og EIB

Den 7. juni 2001 undertegnede Kommissionen og EIB et fzlles
memorandum pé forskningsomradet. Derved etableres der et regelset for
samarbejde mellem Kommissionens rammeprogram for forskning og i2i.
Hensigten er at oge den aggregerede virkning af de to institutioners
instrumenter. Derved kan de geres mere komplementere og lettere for
industrien og offentlige forskningsorganisationer at bruge pa tvers af de
forskellige faser af investeringsprocessen for forskning og teknologisk
innovation. Dette memorandum omfatter strategisk samarbejde,
sammenhangende informationsaktioner og udveksling af ekspertise. Ved
saledes at udvide de globale rammer, hvorunder Fellesskabets forsknings-
og innovationsaktiviteter kan finansieres, vil man kunne sette fornyet skub
1 disse aktiviteter ved at give dem adgang til finansieringskilder, som ikke
traditionelt har veeret tilgengelige.

6.5. Nyorientering af Faellesskabets fonde

Pa omradet for regionaludvikling understreger Radets
strukturfondsforordninger ~ og  Kommissionens  retningslinjer  for
gennemforelsen af strukturfondene (2000-2006)" vigtigheden af at opné
den sterst mulige effekt af de aktiviteter, som har modtaget stotte fra
Fellesskabets budget. Det kan ske ved i videst muligt omfang at inddrage
private finansieringskilder, nemlig risikovillig kapital og venturekapital, og
partnerskaber mellem offentlige og private organer. De nye
finansieringsformer sigter is@r pa at fremme nystartede virksomheder,
afledte virkninger og innovation, specialiserede ydelser,
teknologioverforsel og dermed beslegtede ydelser. Kommissionen er i
gjeblikket ved at udarbejde en vejledning om finansieringsteknik, ”Guide

s Se http://europa.eu.int/comm (regionalpolitik).
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for Financial Engineering under the Structural Funds” ledsaget af en
evaluering af forhandlingsresultaterne og en benchmarking-undersegelse.

Efter opfordringen fra @KOFIN-Radet den 7 november 2000* til en
nyorientering af de af EIF forvaltede fallesskabsinstrumenter med det
formal at afvaerge nye konkurser pd markedet bestemmes det i det nye
flerdrige rammeprogram til fremme af initiativ og iveerkseetterand®, der
blev vedtaget i december 2000, at ETF-iveerkscetterfaciliteten vil blive
tilpasset, sa den stetter finansieringen af vaeksthuse og seed-kapital, og
SMYV-garantifaciliteten vil dbne nye “vinduer”, séledes at der tilvejebringes
garanti for egenkapitalen, garanti for mikrokreditter og garanti for
investeringer i ICT*.

Endelig viser de ovenfor navnte eksempler, at de finansielle instrumenter,
som gores tilgengelige for offentlige myndigheder, ber videreudvikles
med hensyn til omfang og indhold, s& de reelt opfylder deres pétenkte
politiske maélsatning. For at opnd de samme politiske mélsetninger i
fremtiden kan det blive nedvendigt med forskellige midler i en ny
markedssituation. Kommissionen vil fortsat Kreativt udnytte sine
finansielle instrumenter med det formdl at stimulere investeringer i den
private sektor yderligere. I den henseende finder Kommissionen, at
finansielle instrumenter, som f.eks. har en gearing-effekt pa eksisterende
private venturekapitalfonde®’, vil kunne betragtes som en naturlig
videreudvikling af egenkapitalgarantier (som allerede fungerer i flere
medlemsstater, og som overvejes inden for SMV-garantifacilitetens nye
rammer). De kan i specifikke tilfelde danne grobund for et optimalt miks
af samarbejdsformer mellem offentlige og private organer og kan som
folge af deres multiplikatorvirkning eliminere risikoen for, at den private
sektor fortraenges.

7. KONKLUSIONER

Tallene for investeringer i risikovillig kapital i Europa 1 2000 viser en
igjnefaldende vaekst i forhold til tidligere &r. Siden midten af 1990’erne har
kombinationen af forbedrede ekonomiske rammebetingelser 1 Europa,
kontrollen med statsunderskuddet som en folge af @MU’en, en meget
positiv kursudvikling pé verdipapirmarkederne, den positive pavirkning
fra en amerikansk ekonomi i rivende vakst, og de store muligheder for
investeringer 1 nye lovende teknologier og anvendelser, givet markederne
for risikovillig kapital et skub mod en eksponentiel vaekst. Det har ogsé
givet den europaiske industri for risikovillig kapital mulighed for at blive
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SMV’er”, KOM(2000) 653 af 18.10.2000.
3 Ny MAP (2001-2005) (Opus Cit.)
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Baseret pd Kommissionens meddelelse “Revisionen af EU’s scerlige finansielle instrumenter for
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Dette er en tilfojelse til indsatsomrddet for seed-kapital (der erstatter CREA-ordningen), som navnt i
afsnit 5.2, som er blevet en integrerende del af den nye MAP. For detaljer vedrerende alle disse
programmer henvises til www.eif.org.

Et eksempel herpa, som ofte citeres og generelt betragtes som succesfuldt, er det amerikanske program
kendt under navnet SBIC (Small Business Investment Programme), som administreres og stettes via en
garanti fra SBA (Small Business Administration) under den amerikanske forbundsregering.
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sterkere og mere moden. Siden vedtagelsen af RCAP (1998) er
kapitalinvesteringerne i Europa tredoblet og investeringer i den tidlige

udviklingsfase er firdoblet. Som folge heraf svarede investeringerne i den

tidlige udviklingsfase i 2000 til de samlede venturekapitalinvesteringer 1

1998. Set ud fra dette synspunkt viser midtvejsevalueringen af RCAP en

reel positiv udvikling. Denne optimistiske vurdering skal imidlertid Det er nodvendigt
modereres noget, nir man sammenligner med USA. Faktisk 1§ den ™ed/lere
amerikanske venturekapitalindustris investeringer i 1998 cirka to gange fnpe Z;:the;t]; C;e
over investeringerne i Europa, tre gange over 1 1999, og i 2000 fire gange

over. Afstanden synes derfor at blive sterre. Den amerikanske industri er  Den nye situation
ikke alene meget storre, men dens storre investeringer er ogsd vokset i et kraever en
hurtigere tempo. Hvis denne tendens fortsetter, vil de ambitiose "Vienkning af
mélsatninger fra Lissabon, som gar langt ud over méls@tningerne i RCAP  *7@egien

(om at fremme gkonomisk vekst og jobskabelse), blive umulige at na.

Tallene ovenfor antyder, at der péd trods af den positive udvikling i1 de
seneste ar ikke er nok iverksettere i Europa med kapacitet til at skabe og
foresld innovative projekter og selskaber af tilstrekkelig hoj kvalitet til at
kunne blive omfattet af finansiering med risikovillig kapital. Hvis Europa
derfor skal have en meget bedre iverkseatterkultur, skal feerdiggerelsen af
RCAP, uanset de konjunkturmaessige overvejelser, have hajeste politiske
prioritet. Vagten skal nu ligge pa “eftersporgselssiden” (f.eks. udvikling
og konsolidering af innovationer med kommercielt potentiale baseret pé
F&U). Derudover skal overvejelser omkring risikovillig kapital fortsat
integreres fuldt ud i alle Fellesskabets og de nationale politikker. I den
henseende er det for at kunne méle omfanget af medlemsstaternes
gennemforelse af RCAP*® nedvendigt med meget mere detaljerede og
lobende oplysninger fra dem. De indkomne nationale statusrapporter om
strukturreform bor vere et forste vigtigt skridt i denne proces.

Endelig kan de nuvarende vanskelige markedsvilkdr og det omgivende
klima af usikkerhed, der er blevet yderligere forstaerket af de dramatiske
begivenheder i USA den 11. september 2001, helt afgjort fremprovokere
en konsolidering i industrien samt en nytenkning af deres strategi.

48 Belgien sendte i begyndelsen af 2001 en fuldstendig rapport til Kommissionen om implementeringen af

RCAP: “Contribution(s) de la Belgique a la Mise en Oeuvre du Plan d’Action Capital-Investissement”,
december 2000.
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BILAG 1

LISTE OVER BILAG

Bilag 2. - RCAP - Opbygning efter type barrierer

Bilag 3. — Akronymer (RCAP)

Bilag 4. - Ordliste (RCAP)

24



BILAG 2

RCAP (HANDLINGSPLANEN FOR RISIKOVILLIG KAPITAL) GODKENDT PA TOPM@DET I CARDIFF (JUNI
1998)

OPDELT EFTER TYPE BARRIERER — STATUS PR. OKTOBER 2001

RCAP omfatter seks (6) kategorier af barrierer, der skal fjernes i EU :

e  MARKEDSOPSPLITNING

e INSTITUTIONELLE OG REGULERINGSMASSIGE BARRIERER
e  BESKATNING

e  MANGEL PA HOJTEKNOLOGISKE SMV

e  MENNESKELIGE RESSOURCER

. KULTURBARRIERER

25




BARRIERE : MARKEDSOPSPLITNING

Foranstaltning

Milsaetning

Ansvar/Deltagelse

Situation

Opbygning af business angels-netvark

Den private sektor

Aktionen startede i 1998 og blev

pa regionalt, nationalt og EU-plan Medlen'css.taterne afsluttet i 2000. 20 netveerk har
Kommissionen o .
faet stotte af Kommissionen.
Evaluering af resultaterne blev
sat i gang i august 2001.
Markedsovervagning og opbygning af EVCA. , Lobende
. . S o Kommissionen
information og statistikker pé alle
. o Markedsaktorerne
niveauer af venturekapital i EU
Rundbordsdreftelse om virkningen af | Alle markedsaktererne opfordres til at Kommissionen Rundbordsdraftelsen fandt sted
. . . Medlemsstaterne .
fragmenteringen af det europaziske | generere  synergieffekter for  at Markedsdelt den 24. oktober 1998 i
marked for risikovillig kapital nedbringe virkningerne af | [ Arkeasdettagerne Bruxelles.
fragmenteringen (regeludstedende myndigheder, nye
kapitalmarkeder, venturekapitalfonde,
banker, osv.)
Detaljeret undersogelse af europeiske | Der skal skabes et mere klart billede af ]I‘(Ioml;n i;‘s;o;en fKommiSSion en Z;ar Ly ”lli 2001
virksomheders omkostninger i | virksomhedernes vanskeligheder og arkedsdettagerne . igangsat - en unaersogetse om
finansielle behov (banker, venturekapitalfonde, | selskabers finansiering

forbindelse med at opnd lane- og
egenkapitalfinansiering

kapitalmarkeder, osv.)

o Med hensyn til de
skattemcessige konsekvenser
henvises  til Kommissionens

undersogelse, som er refereret i
Kapitel 4
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INSTITUTIONELLE OG REGULERINGSMASSIGE BARRIERER

Foranstaltning Malszetning Ansvar/Deltagelse Situation
Omsettelse 1 national ret og praktisk %)ezl::?si;::z;ne Se resultattavlen i fig. 5 (afsnit 3).
gennemforelse af alle direktiverne om
finansielle tjenesteydelser — overvagning
via resultattavlen for det indre marked
Forenkling af de administrative formaliteter AK/[oe’ZI:ZZEZZZne Tal og udvikling vil blive gjort

1 forbindelser med stiftelse af selskaber
(herunder minimumskapitalkrav)

(formidling af bedste praksis)

tilgeengelige senest ved udgangen af
2001 via benchmarking-
undersogelsen (se afsnit 5)

Venturekapitalfonde: Vurdering af, om der
er behov for EU-lovgivning, der specifikt
omfatter lukkede investeringsselskaber

Der skal i overensstemmelse med Direktiv
85/611 om UCITS etableres et europeisk
pas for lukkede fonde (herunder

Kommissionen
Rddet
Europa-Parlamentet

UCITS Kontaktudvalget og
repreesentanter  for  industrien
maodtes den 18. november 1998 i

venturekapitalfonde), som satter dem i | Industrien: Bruxelles. Enighed om, at det ikke
stand til at rejse investeringsmidler og | - EFIFC var nodvendigt med et ad hoc-
tilbyde deres tjenester i alle | - EVCA direktiv.
medlemsstaterne uden begraensninger -SMV

Nyvurdering af  gennemforelsen og | P4 disse omrader ber et prospekt eller g;?eTtsswnen Kommissionens  forslag blev

eventuelt endring af prospektdirektivet for
at gore det lettere for virksomhederne at
rejse kapital pa tvers af graenserne (fl.eks.
IPO)

udbudsdokument godkendt i en
medlemsstat vere tilgaengeligt til brug i alle
medlemsstaterne.

Europa-Parlamentet

Kapitalmarkederne (kompetente myndigheder og

SMV)

vedtaget den 30. maj 2001.
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INSTITUTIONELLE OG REGULERINGSMASSIGE BARRIERER (Fortsat)

Foranstaltning Milsaetning Ansvar/Deltagelse Situation
Vedtagelse af forsigtighedsregler, sa | Det skal tillades institutionelle | Medlemsstaterne ¢ USITS dfaelljes. i.zglod(;z]inger
institutionelle investorer far mulighed | investorer, som handler i vealagel den . jun

for at investere i venturekapital

overensstemmelse med “prudent man”-

Kommissionen (opfolgning pd gronbogen om

o Kommissionens forslag om

reglerne, at investere i venturekapital tilleegspensioner) pensionsfonde blev vedtaget
den 11. oktober 2000
Vurdering af geldende | Det skal tillades selskaber at udarbejde | Medlemsstaterne Kommissionens  forslag  om
regnskabsaflaeggelses- og | konsoliderede regnskaber for at gere Kommissionen internationale
regnskabsrevisionskrav adgangen til risikovillig kapital (for regnskabsstandarder  vedtaget
IPO og noterede selskaber) nemmere Regnskabsorganer den 13. februar 2000
Reduktion af kapitalkravene for | Fremme af oprettelsen af selskaber Medlemsstaterne Tal og udvikling vil blive gjort
oprettelse af selskaber tilgeengelige senest i slutningen
af 2001 via benchmarking-
undersogelsen (se afsnit 5)
Reform af insolvens- og | Samtidig med varetagelsen af kreditor | Medlemsstaterne Der blev i maj 2001 arrangeret
konkurslovgivningen og forbrugerinteresserne skal det sikres, et seminar om  “Business

at ivaerksattere, som er giet konkurs,
kan fé en ny chance

Kommissionen (formidling af bedste praksis)

Failures”. Der vil foreligge en
rapport i efterdret 2001. Det
forventes, at Kommissionen
inden slutningen af 2001 vil
igangscette en undersogelse om
“Bankruptcy and a Fresh Start”.
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BARRIERE : BESKATNING

Emner Spergsmail til overvejelse Ansvar/Deltagelse Situation

Beskatning af venturekapitalfonde Dobbeltbeskatning Medlemsstaterne
Der er allerede truffet
adskillige foranstaltninger af

Kapitalvindingsskat Virkninger pa venturekapital Medlemsstaterne en rwkke medlemsstater (se
Kommissionens undersogelse
som refereret i afsnit 4)

Skattemessige arrangementer for | Fiskale forhold for nystartede | Medlemsstaterne

nystiftede selskaber virksomheder

Beskatning af kapital med lav risiko | Situationen i medlemsstaterne Medlemsstaterne

(f.eks. bankindlan og obligationer i

forhold til venturekapital)

Aktieoptioner Virkninger pa personaleansattelsen | Medlemsstaterne Der skal igangscettes en

og selskabets resultater

undersogelse af

Kommissionen senest ultimo
2001
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BARRIERE : MANGEL PA HOJTEKNOLOGISKE SMV

Foranstaltning

Milsaetning

Ansvar/Deltagelse

Situation

Opbygning af netveerk og etablering
af samarbejde mellem universiteter,

forskningscentre,
finansieringsinstitutioner, advokater,
specialister 1 menneskelige

ressourcer osv. og etablering af links
mellem dem pd EU-plan.

Den private sektor

Medlemsstaterne
Kommissionen (pilotordninger,
formidling af bedste praksis, femte

rammeprogram for forskning)

Medtaget i Kommissionens
nye forslag til rammeprogram
for F&U af februar 2001.
“Biotechnology and Finance
Forum”, der har veeret aktiv
siden slutningen af 1997, vil
kunne veere en model

Udvikling af skraeddersyede e-
handelsmoduler til mindre
virksomheder med henblik pa at
lette deres adgang til e-handel og det
indre marked

Den private sektor
Medlemsstaterne

Kommissionen (pilotordninger)

Kommissionen  vedtog en
meddelelse om “GoDigital”
den 13.03.2001

Etablering af en falleseuropaisk | Formidling af eksempler pa succeser | Markedsdeltagerne (smd virksomheder, | Den Europceiske
klub for innovative high-tech | og god praksis skal udbredes pa | venturekapitalfonde osv.) Sammenslutning af
virksomheder europeisk plan: kontakten med K, .o Hajteknologiske
) ommissionen . .
investorerne skal gores lettere Virksomheder blev etableret i
1999
Reform  af det  europaiske | Opfolgning pa gronbogen, | Kommissionen Kommissionens forslag blev
patentsystem forenkling af procedurerne og Medlemsstaterne vedtaget den 5. juli 2000
etablering af et egentligt
faellesskabspatent Europa-Parlamentet
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BARRIERE : MENNESKELIGE RESSOURCER

Foranstaltning Milsaetning Ansvar/Deltagelse Situation

Fremme af iverksatterdind og Medlelfzss.taterne Lo Der er blevet igangsat et

innovation 1 undervisnings- og Komnfzsswnen (formidling af  bedste projekt under BEST-

uddannelsessystemet praksis) proceduren til fremme af en
virksomhedskultur, fra de
tidligste uddannelsesar og
helt op til universitetet. Det
forste made med eksperterne
fandt sted i juni 2001. De
endelige resultater forventes
at foreligge i september 2002.
For andre initiativer henvises
til afsnit 5.

Fastlaeggelse af | Der skal identificeres Kommissionen e Uddannelsesordningerne er

uddannelsesbehovene hos | uddannelsesordninger, som  skal Markedsdeltagerne blevet etableret af EVCA. Der

venturekapitalfondsforvalterne, rette op pa en eventuel mangel pa udby des regelmessigt kurser

markedsdeltagerne og analytikerne | uddannet arbejdskraft pa disse til mar. kedsd?ltager‘ ne

af high-tech virksomheder omréder e Seed-kapitalaktionen, der
forvaltes EIF, vil fokusere pd
yngre investeringseksperter

Vurdering af  fordelene  ved | Der skal indledes en undersogelse af Medlerfzss.taterne Der blev i juli 2001

aflonning med akticoptioner og | fremtiden pa europisk plan Komi.msswnen offentliggjort et

medejerskabsordninger Arbejdsmarkedets parter horingsdokument fra

Kommissionen ( se afsnit 5)
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KULTURBARRIERER

Foranstaltning

Milsaetning

Ansvar/Deltagelse

Situation

Demonstration af fordelene ved
venturekapital og fremme af
iverksaetteranden

Den private sektor
Medlemsstaterne

Kommissionen

Der er blevet arrangeret en
reekke konferencer pa
nationalt og internationalt
plan  med deltagelse af
tjenestemeend fra
Kommissionen (se afsnit 5)

Formidling af bedste praksis inden
for “corporate governance”

Formidling af bedste praksis inden
for “corporate governance” skal
gores lettere efter anmodning fra
investorerne

Den private sektor
Internationale organer
Kommissionen

Medlemsstaterne

Den 21. marts 2000 blev der
offentliggjort en indkaldelse
af ansogninger vedrorende en
sammenlignende

undersogelse arrangeret af
Kommissionen. Resultaterne

forventes at foreligge senest
ultimo 2001.
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AIM :
BEPG
BEST :
BSPCE :

CSER:

CvC:

EASDAQ :

EIB :
EIF :
EJC:

ESC :

EURO, NM :

EVCA:

BILAG 3
AKRONYMER (RCAP)

Alternativt investeringsmarked (www.londonstockexchange.com/aim)

Broad Economic Policy Guidelines (De overordnede retningslinjer for den ekonomiske politik)
Business Environment Simplification Task Force. Oprettet af Kommissionen 1 september 1997
Den franske “Bons de Souscription des Parts et Créateurs d’Entreprises”

Committee of European Securities Regulators (Udvalget af europeiske regeludstedende myndigheder pa
vaerdipapiromradet)

Corporate Venture Capital

European Association of Securities Dealer Automated Quotation. Omdebt til “NASDAQ-Europe”
(www.nasdageurope.com)

Den Europaiske Investeringsbank (www.eib.org)
Den Europiske Investeringsfond (www.eif.org)

De Europaiske Fellesskabers Domstol (www.curia.eu.int)

European Securities Committee (Det Europeiske Verdipapirudvalg). Erstatter High Level Securities
Supervisors Committee (Det Hojtstdende Udvalg af Vardipapirtilsynsmyndigheder)

Nouveau Marché (Paris) + Neuer Markt (Frankfurt) + Nouveau Marché (Bruxelles) + Nieuwe Markt
(Amsterdam) + Nuovo Mercato (Milano)

European Private Equity and Venture Capital Association (Www.evca.com)
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FESCO:
FIBV:
FSAP
IAS :
ICT:
ISD :
IT:

MAP

NASDAQ :
R&D
RTD:
SME :

UCITS :

US GAAP:

VC

Forum of European Securities Commissions (www.europefesco.org). Se ogsd CSER*

Federation Européenne des Bourses de Valeurs/International Federation of Stock Exchanges (www.fibv.com)

Financial Services Action Plan (Handlingsplanen for finansielle tjenesteydelser)
International Accounting Standards (Internationale regnskabsstandarder)

Information and Communication Technology (Informations- og kommunikationsteknologi)
Investment Services Directive (Investeringsservicedirektivet) (93/22/EQF)
Informationsteknologi

Multi-annual Programme for Enterprise and Entrepreneurship (Det flerdrige program til fremme af initiativ og
iverksatterand)

The American National Association of Securities Dealers Automated Quotation system (www.nasdaq.com)

Research and Development (Forskning og Udvikling (F&U))
Research and Technological Development (Forskning og teknologisk Udvikling (FTU))
Small and Medium sized Enterprises (Smé og mellemstore virksomheder (SMV))

Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (Investment Funds) (Institutter for kollektiv
investering i verdipapirer (Investeringsinstitutter))

The American Generally Accepted Accounting Principles

Venture Capital (Venturekapital)
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Regnskabsdirektiv:

Business Angels:

Kapitalmarked:

Corporate governance:

Corporate venturing:

Udviklingskapital:

Early stage-kapital:

Egenkapital:

BILAG 4

ORDLISTE (RCAP)

Direktiv 78/660/EQF og 83/349/EQF.

Private, der investerer direkte i nye unoterede selskaber i veekst (seed-finansiering). I mange tilfeelde
gor de det ogsd nemmere at finansiere naste fase af unge selskabers livscyklus (opstartsfasen).
Business angels tilbyder normalt finansiering til gengaeld for en aktiepost i selskabet, men kan ogsd
tilbyde anden langfristet finansiering. Denne kapital kan supplere venturekapital*-indskyderne ved
at stille mindre beleb til rddighed (generelt under 150.000 €) pa et tidligere stadium end det, hvor de
fleste venturekapitalselskaber kan investere.

Et marked, hvor der rejses langfristet kapital af industrien og handelen samt staten og de lokale
myndigheder. Fondsberserne er en del af kapitalmarkedet.

Ledelsesmetode, iser i aktieselskaber, og karakteren af ledelsens ansvar over for ejerne. Dette
sporgsmaél har féet stigende betydning siden begyndelsen af 1990’erne, fordi de eksterne investorer 1
et selskab ensker at sikre sig, at ledelsen ikke handler i modstrid med deres interesser.

Corporate venturekapital®, hvor en sterre virksomhed erhverver en direkte minoritetsandel 1 et
mindre unoteret selskab af strategiske eller finansielle arsager, eller for at patage sig et socialt
ansvar. Anvendes hovedsagelig af store virksomheder til at stotte ekstern teknologiudvikling.

Kapital, der stilles til radighed til et selskabs vaekst og ekspansion.

Finansiering af selskaber, for de pdbegynder produktion og salg pa forretningsmaessigt grundlag, og
for de giver overskud. Omfatter seed*- og start-up*-kapital.

Et selskabs ordinere aktiekapital.
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Det Hojtstiende Udvalg

af
Veerdipapirtilsynsmyndig-
heder::

Institutionelle investorer::

Investeringsservice-
direktivet:

1PO:

Management buy-out:
Markedskapitalisering:
Primcermarked:

Privat egenkapital:

Prospekt:

Prospektdirektivet:

Uformel radgivende gruppe nedsat i 1985 af Kommissionen og EU's verdipapirtilsynsmyndigheder
med det formél at drefte samarbejdsspergsmal og grenseoverskridende anliggender. Det er blevet
erstattet af Verdipapirudvalget (ESC*).

Denne betegnelse omfatter primart forsikringsselskaber, pensionsfonde og investeringsforeninger,
der modtager opsparing og forsyner markederne med kapital, men ogsa andre typer institutionelle
fonde (f.eks. stiftelser og legatfonde).

Direktiv 93/22/EQF (ISD*). Det udsteder et europaisk “enhedspas” til investeringsfonde (maeglere,
handlere, osv.) og giver elektroniske bearser ret til at placere terminaler i andre medlemsstater.

Initial Public Offering (forste udbydelse til offentligheden): igangsatning af et aktieselskab ved
offentlig aktietegning.

Finansiering, der saztter den nuvarende ledelse og investorer i stand til at erhverve et bestaende
produktsortiment eller en bestdende virksomhed. Kendes ogsa under betegnelsen MBO.

Prisen pd en aktie multipliceret med det samlede antal cirkulerende aktier. Markedets samlede
vardiansattelse af et aktieselskab. I videre betydning vardianseattelsen af samtlige selskaber, der er
noteret pa et aktiemarked.

Marked, hvor en ny emission af vaerdipapirer ivaerksattes.

Modsat offentlig egenkapital; private investorers egenkapitalinvesteringer i selskaber, der ikke er
noteret pé et aktiemarked. Omfatter venturekapital og buy-out-investeringer.

Et formelt skriftligt tilbud om at salge vardipapirer, hvori der redegeres for en virksomhed, der
pataenkes oprettet, eller for forhold vedrerende en bestdende virksomhed, som en investor har brug
for at traeffe en informeret beslutning om.

Dokumenter udarbejdet i overensstemmelse med reglerne i direktiv 89/298/EQF (udbydelse til
offentligheden) og/eller 80/390/EQF (information ved optagelse af verdipapirer til officiel
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Prudent-man-regulering:

Regulerede markeder::

Erstatningskapital:

Markeder for risikovillig
kapital:

Sekundeert marked:

Veerdipapir:
Seed-kapital:

Startkapital:

notering). Disse direktiver vil blive erstattet af et nyt direktiv, som er ved at blive forhandlet (forslag
vedtaget af Kommissionen den 30. maj 2001).

Pensionsforvalteres forpligtelse til at investere, som en forsigtig investor ville gore pa egne vegne,
iser ved at foretage en fornuftig portefoljespredning uden andre begraensninger 1
portefaljespredningen end pensionsforvalternes egne investeringer til finansiering af pensionsfonde,
der finansierer bestemte pensionsordninger. Nederlandene, UK, Irland, USA, Canada og Australien
har en sddan lovgivning.

Organiserede markeder, hvor kebere og szlgere medes for at handle efter aftalte regler og
procedurer. Markeder, der opfylder betingelserne i artikel 1, stk. 13, i investeringsservicedirektivet.*

En anden venturekapitalinvesteringsorganisations eller en anden aktioners eller andre aktionerers
keb af bestaende aktier i et selskab.

Markeder, der tilvejebringer egenkapitalfinansiering til selskaber 1 den tidlige fase af deres vakst
(startkapital* og udviklingskapital*). I denne meddelelse dekker udtrykket tre former for
finansiering:

e uformelle investeringer foretaget af business angels* og selskaber (Corporate Venturing*)
e venturekapital.
e aktiemarkeder, der er specialiseret i SMV og hejvekstvirksomheder.

Marked, hvor vardipapirer kobes og selges efter den oprindelige emission. Et blomstrende, likvidt
sekundart marked skaber betingelserne for et sundt primaermarked.

Et finansielt aktiv, herunder aktier og obligationer, samt beviser for udlan og indlén.
Finansiering til forskning, vurdering og udvikling af et nyt virksomhedskoncept.

Ydes til virksomheder til produktudvikling og ferste markedsfering.
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Fondsbors eller Et marked, hvor vardipapirer kebes og salges. Den grundleggende funktion er at give

aktiemarked: aktieselskaber, regeringer og lokale myndigheder mulighed for at rejse kapital ved at saxlge
vaerdipapirer til investorer.

Aktieoption: Option til ansatte og/eller ledere om at kebe aktier til en fast pris.

Venturekapital: Investeringer 1 unoterede selskaber foretaget af venturekapitalselskaber, der forvalter private,
institutionelle eller egne midler. Omfatter early-stage*, ekspansion® og erstatning®, men omfatter

ikke finansieringen af buy-out-transaktioner®.

Venturekapitalfond: Lukket fond, der er oprettet med det formal at tilvejebringe venturekapital.

00000

(*) Ord, der er defineret i ordlisten eller listen over akronymer.
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