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Forord

Denne rapport er udarbejdet af Ernst & Young pa vegne af Jkonomi- og Erhvervsministeriet med
. baggrund i regeringens intentioner om at styrke det danske venturemarked gennem etablering af nye
kapitalsteerke fonde mélrettet mod investering i virksomheder inden for Technology og Life Science.

Eventuelle spgrgsmaél til rapporten bedes rettet til Flemming Bahner eller Sgren Strgm.

Egnst & Young

Flemmirig Bahner Sgren Strgm
Nordisk leder af Ernst & Young Partner og nordisk leder af Ernst & Young
Venture Capital Advisory Group Technology, Communication and Entertainment
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1 Baggrund

I januar 2005 fremlagde regeringen, i forbindelse med offentligggrelsen af deres “handlingsplan for
risikovillig kapital”, forslag til en reekke initiativer med det falles sigte, at ”Danmark i 2010 skal ha-
ve et af Europas bedst fungerende markeder for risikovillig kapital.”1

Et af initiativerne omhandler etablering af nye kapitalsterke venturefonde med fokus pé Technology
og Life Science. Regeringens mél er, i samarbejde med pensionsinstitutter og andre private investo-
rer, at etablere nye kapitalsterke venturefonde (eller “fonde™) i form af et offentligt-privat partner-
skab ("OPP”). Ambitionen er gennem en delvis privatisering af Vakstfonden at skabe venturefonde
med et samlet kapitalgrundlag pa kr. 2-4 milliarder”.

Regeringen gnsker med skabelsen af disse fonde at »videreudvikle det danske venturemarked pé
markedsmassige vilkér.”?

@konomi- og Erhvervsministeriet ("Ministeriet” eller “opdragsgiver”) har givet Ernst & Young op-
drag til at fungere som radgiver for Ministeriet i forbindelse med etableringen af de nye fonde. Med
udgangspunkt i det danske og internationale marked for venturekapital har det varet vores opgave at
analysere og beskrive, hvordan der pd markedsmzssige vilkar mest hensigtsmassigt kan skabes
grundlag for etablering af disse fonde.

Opgaverne blev ved arbejdets pabegyndelse fastlagt til:

e at udarbejde et beslutningsgrundlag til vurdering af behovet for etablering af nye early stage-
fonde med kapitalindskud fra statslige midler/Vekstfonden,

e at vurdere relevant organisering, investeringsomrader, stgrrelse for sadanne fonde m.v. Vur-
deringen skal baseres pa internationale erfaringer,

e at analysere og vurdere relevant organisering af overfgrsel af kompetencer og portefglje fra
Vakstfonden i tilknytning til dannelsen af nye fonde,

e at analysere og vurdere relevant investorsammensatning, herunder investormarkedets krav
og forventninger til fondenes set-up,

e at vurdere et Private Placement Memorandum,

at identificere mulige investoremner.

Arbejdet er udfgrt i perioden ultimo februar til september 2005. Der har veret afholdt en rekke mg-
der mellem Ministeriet og Ernst & Young, hvor vi blandt andet har fremlagt delresultater. Derud-
over blev der afholdt mgde ultimo maj 2005, hvor vi fremlagde vores forelgbige observationer og
anbefalinger. Med baggrund i disse observationer blev det aftalt, at der ikke skulle udarbejdes et
Private Placement Memorandum, og at screening og kontakt til potentielle investorer sker via de til-
tag, der anbefales i rapporten.

! Handlingsplan for Risikovillig Kapital. Januar 2005, forordet.
2 Op.cit. s.12
3 Op.cit. 5.31
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Som det indirekte fremgér af ovennevnte, gnsker vi at pracisere, at vores opgave ikke har vearet at
foretage en evaluering af Vkstfonden, men derimod udelukkende at udarbejde et beslutningsgrund-
lag til vurdering af den mest hensigtsmessige méde at opbygge de nye fonde pa (jf. side 1). Rappor-
ten kan derfor ikke anvendes som baggrund for en vurdering af Vzkstfondens virke.
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2 Indledning

2.1  Arbejdets indhold

. Udarbejdelsen af denne rapport er baseret pa regeringens formulerede gnske om, at etableringen af
de nye fonde skal medvirke til at sikre en videreudvikling af det danske venturemarked. Rejsning af

;; kapital til fondene skal ske pd markedsmassige vilkar, og det er regeringens gnske, at etableringen
af fondene skal ske gennem samarbejde med danske og internationale private investorer.

Som det vil fremga af denne rapport tager de private investorers beslutning om at medinvestere i
venturefonde 1 dag primert udgangspunkt i en vurdering af sandsynligheden for, at det potentielle
i afkast kan realiseres. Denne beslutning treffes med udgangspunkt i en sammenligning med alterna-
tive investeringsmuligheder pa det danske og internationale kapitalmarked.

Fokus for vores arbejde har, som konsekvens heraf, varet rettet mod at identificere og beskrive,
} hvilke vilkar der vil vere geldende for, at man vil kunne rejse en eller flere fonde.

Arbejdet har omfattet en:

o kortlegning af internationale analyser af vilkir og rammer for ventureinvesteringer i early
¥ stage-segmentet, herunder specielt den rolle som fondenes managementteams spiller for en
succesrig gennemfgrelse af ventureinvesteringer,

) e gennemgang og bearbejdning af analyser og databaser, der beskriver udviklingen pa de eu-
ropeiske og amerikanske venturemarkeder, herunder specielt hidtidige afkasterfaringer for

b forskellige fondstyper, branchespecifikke udviklingstrek, investeringsstgrrelser m.v.,

) e kortlegning af potentielle investorers specifikke krav og forudsztninger for at investere i

) early stage-fonde af betydelig stgrrelse,

) e kortlegning af investeringsmgnstre pa det danske og nordiske marked for early stage-

investeringer med henblik pa en vurdering af stgrrelsen af det mulige deal flow for fonde in-
den for de segmenter, som de nye fonde gnskes rettet imod,

e gennemgang af Vakstfondens nuverende aktiviteter pa ventureomradet, herunder portefglje-
sammens&tning, investeringsstrategi og kompetenceprofil, samt relationer til fgdelinier for
investeringer,

e gennemgang af Vakstfondens forslag til investeringsstrategi, fondsstgrrelse m.v. for nye
fonde,

o analyse af innovationsmiljgernes bidrag til danske early stage-ventureinvesteringer, herunder
deres andel af investeringer foretaget af Vakstfonden og fonde med kapitalindskud fra
Vakstfonden.
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Ud over gennemgang og bearbejdning af informationer fra skriftlige kilder, er der som led i vores
analyse gennemfgrt en lang rekke interviews med centrale videnpersoner inden for fglgende omra-
der:

Danske og udenlandske aktgrer i venture-markedet.

Potentielle investorer.

Personer involveret i privatisering af ventureinvestering i udvalgte lande.
Ngglemedarbejdere fra Vakstfonden.

I appendix A er en fortegnelse over interviewede organisationer.

Vedrgrende statistikgrundlaget

En vasentlig del af det datamateriale, som er anvendt i vores analyser, er baseret pé den internatio-
nalt anerkendte database VentureSource, som drives af selskabet DowJones/Ventureone. Datagrund-
laget for denne database er dels Igbende indberetninger fra ventureselskaber om deres konkrete in-
vesteringer samt DowJones/Ventureone’s egen overvagning af de nationale markeder.

Ernst & Young har som global organisation i en &rrzkke arbejdet sammen med DowJo-
nes/Ventureone om denne database og udarbejder sammen kvartalsvist analyser af centrale udvik-
lingstreek pa det internationale venturemarked. Dette arbejde. udfgres af en gruppe omfattende bl.a.
Professor Martin Haemmig, CeTIM, Gil Forer, Global Leader, Ernst & Young Venture Capital Ad-
visory Group og senior analyst Nicole Buisson, Erst & Young, London. Det er vores erfaring, at
denne database giver et dekkende billede af investeringsmgnstrene i de enkelte lande.

Det skal dog preciseres, at det er vores erfaring, at der, specielt vedrgrende mindre investeringer fo-
retaget af sma ventureselskaber, kan vere en vis forskellighed i dekningsgraden pé de enkelte mar-
keder. Safremt der gnskes et meget precist og detaljeret billede, der medtager sddanne mindre inve-
steringer, bgr man korrigere ved at inddrage nationale analyser. Dette gelder ogsa Danmark, hvor vi
specielt skal fremhave Vakstfondens &rlige analyser af investeringsmgnstre, der udggr et vigtigt
supplerende informationsinstrument til de data, der bringes i denne rapport.

Da vi i dette arbejde specielt har fokuseret pA markedet for stgrre ventureinvesteringer, er det dog
vores vurdering, at denne begrensning ved databasen ikke har relevant indflydelse pa vores analyse-
resultater. Det skal dog generelt anfgres, at informationer om investeringer i unoterede aktier og
virksomheder, trods grundige informationskilder, er vanskelige at registrere fuldt deekkende. Speci-
elt vedrgrende investeringer i de tidlige faser i virksomheder med et ofte nyt og epokeggrende for-
retningsgrundlag vil der naturligt vere en vis forsigtighed i forhold til at afgive informationer offent-
ligt. Derfor vil de absolutte stgrrelser, som er angivet, vere behaftet med en vis usikkerhed. Men i
en kortlegning af udviklingstendenser over tid, er det vores vurdering, at det anvendte datamateriale
giver et dekkende billede af udviklingen.

Det bemarkes endvidere, at vi i analysen af de internationale udviklingstendenser anvender de in-
ternationalt definerede brancheopdelinger, mens vi i kapitel 6 har sggt at opdele investeringerne til
fordel for de operationelle afgreensninger, som Vakstfonden anvender for sine to fonde inden for
henholdsvis Life Science og Technology. Disse to begreber anvendes desuden gennem hele rappor-
ten.
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2.2 Teamet bag rapporten

Fglgende personer fra Ernst & Young Danmark har indgéet i arbejdet:

Navn Titel

Flemming Bah- Nordisk leder af Ernst & Young Ventu-
ner re Capital Advisory Group

Benny Lynge Partner og leder af Ernst & Young
Sgrensen Emerging and Growth Markets/Leder
af Ernst & Young Life Sciences Group

Sgren Strgm Partner og Nordisk leder af Ernst &
Young Technology, Communications
and Entertainment Group

Per Hgholt Senior Manager, Transaction Advisory
Services

2.3 Rapportens opbygning

Rapporten er opbygget med fglgende enheder:

e Kapitel 3 indeholder et Executive Summary, der sammenfatter vores analyse samt de obser-
vationer, som er gjort gennem vores arbejde. Vores anbefalinger til @konomi- og Erhvervs-
ministeriet fremgdr ligeledes af dette kapitel

* Kapitel 4 beskriver, hvad der grundleggende adskiller ventureinvesteringer, herunder speci-
elt early stage-venture fra andre investeringsformer, der er rettet mod at skabe veekst i nye
virksomheder. Der fokuseres specielt pd kravene til kompetencer hos managementteamet i
ventureselskaberne. Dette skyldes, at det historisk har vist sig, at managementteamets evne
til og erfaring med at udvikle virksomhederne er den mest afggrende faktor for en succesrig
ventureinvestering bade malt i forhold til de virksomheder, som der investeres i og i forhold
til afkastet til de investorer, som investerer i venturefondene.

* Kapitel 5 gennemgar udviklingen pi de europziske venturemarkeder, med sarlig fokus pa
Life Science og Technology, som er de sektorer fondene patenkes rettet imod. Gennem ana-
lyser af en rakke af de hidtidige resultater af europziske ventureinvesteringer, herunder en
sammenligning med udviklingen p4 det amerikanske marked, giver afsnittet elementer til en
forklaring pa den skepsis over for at investere i nye fonde i early stage-segmentet, som her-
sker blandt internationale investorer i venturefonde. Afsnittet afsluttes med en redeggrelse
for antallet af fonde rejst pa det europziske marked med kapitalstgrrelser i samme omfang,
som de i Danmark pétenkte nye fonde, og der identificeres fzlles trek ved disse fonde af re-
levans for en bedpmmelse af kravene til disse.
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e Kapitel 6 giver fgrst, pd baggrund af en opggrelse af antallet af investeringer i perioden
2001-2004, en vurdering af det mulige antal investeringsemner, der vil vare inden for de
planlagte fondes investeringsomrider, sifremt investeringerne primert skal foregd i Dan-
mark. Derefter analyseres udviklingen pé det samlede marked i @resundsregionen omfatten-
de Danmark og Sydsverige.

* Da undersggelsen indikerer, at det samlede antal deals for de nye fonde vil vere begrenset,
safremt det nuvaerende niveau ikke ndres, undersgges, i hvilket omfang Innovationsmiljg-
ordningen, som er den eksisterende statslige ordning til fremme af antallet af nye virksomhe-
der med potentiale for ventureinvesteringer, bidrager til det samlede antal investeringsemner.
Det belyses ogsa, hvilket samspil der har varet mellem denne ordning og Vakstfondens in-
vesteringer i den tidlige fase.

e Kapitel 7 beskriver overordnet, hvad der i dag internationalt anses som best-practice for de
organisatoriske og juridiske rammer for venturefonde og beskriver endvidere rammer for
Corporate Governance principperne pa omradet, rapporteringsprincipper m.v.

» Kapitel 8 beskriver de vilkar, som vi — pa baggrund af interviews med en rekke mulige dan-
ske og internationale investorer i de nye fonde — anser for varende et ngdvendigt grundlag
for de nye fonde, sifremt investorerne skal overveje at investere.

* Kapitel 9 redeggr for erfaringer fra privatisering af offentlige ventureaktiviteter i Finland og

Norge, hvor man i slutningen af halvfemserne og frem har gennemfgrt omlagninger af ven-
tureaktiviteter i samme type regi som Vakstfonden til en mere entydigt markedsdrevet form.
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-3 Executive Summary, observationer og anbefalinger

Tidligere analyser af tilgangen af nye virksomheder med internationalt vakstpotentiale har relativt
entydigt indikeret, at med hensyn til det relative antal af nye virksomheder er Danmark pa internati-
onalt niveau. De danske virksomheder er dog generelt darligere til at genere vaekst end virksomhe-
der i andre sammenlignelige lande. Dette forhold afspejler sig ogsa i den del af virksomhederne,
hvor startfasen finansieres med venturekapital.

Danmark er i de sidste tre til firé &r antalsmeessigt kommet op blandt de lande i Europa, hvor antallet
af ventureinvesteringer i den tidlige fase er hgjest ogsa malt i absolutte tal. Denne udvikling har i
stort omfang veret drevet af Vakstfonden samt fonde startet med kapitalindskud herfra.

Vekstfonden hgrer til en af de mest aktive europziske investorer i early stage-segmentet. Dette pa
trods af at fondens investeringsomrade alene er Danmark, hvorved adgangen til at kunne foretage
investeringer er mindre end for de udenlandske fonde, som ogs& har et hgijt aktivitetsniveau. Til
gengzld mangler det danske marked ventureselskaber med en kapitalmessig styrke, som kan sikre
tilstrekkelige opfglgningsinvesteringer i efterfglgende runder.

Det danske niveau for investeringsstgrrelser i early stage-segmentet er generelt lavere end det euro-
paiske, som igen er lavere end niveauet pd det amerikanske marked. Da venturefinansierede virk-
somheder som hovedregel vil vaere aktgrer pa et globalt marked, betyder de forskellige finansie-
ringsvilkdr i vaekstfasen alt andet lige en konkurrencemassig svakkelse af de danske virksomheder.

Denne problemstilling kan delvist lgses ved en gget tilgang af kapital fra internationale kapitalfonde
ogsd i de tidlige faser. Dette vil endvidere medvirke til at sikre det ngdvendige internationale net-
veerk, som er ngdvendigt for en global markedsindtreengning. I Danmark indgér ikke-skandinaviske
investorer séledes kun i 35% af de stgrre ventureinvesteringer, som er gennemfgrt i 2004. Interviews
med representanter fra stgrre internationale fonde understreger behovet for, at sidanne investeringer
kan gennemfgres med regionale syndikeringspartnere, der kapitalmassigt kan matche kapitalind-
skudsstgrrelser pa internationalt niveau, og som vil kunne tilfgre kapital i efterfglgende faser i sam-
me omfang som de internationale kapitalfonde.

Med udgangspunkt i regeringens ambition om at skabe fonde med international tyngde, der kan fun-
gere pa markedsvilkdr, er det vores vurdering, at dette vil kreve, at fondene i opbygning og virke-
maéde skal leve op til internationale vilkir med hensyn til afkast og specielt managementteamets
kompetence til at sikre vaekst og udvikling i portefgljevirksomhederne. Det er endvidere vores vur-
dering, at de internationale krav til managementteamet er skaerpet betydeligt de senere ar. Dette
skyldes, at specielt early stage-segmentet ikke har kunnet leve op til de oprindelige afkastforvent-
ninger.

Flertallet af de fonde, der har varet rejst, har siledes ikke kunnet levere afkastniveauer over, hvad
mere passive og mindre risikable investeringer har kunnet give. Den erfaring, der blandt internatio-
nale investorer er draget af disse erfaringer, er, at den afggrende faktor for den succes, som en lille
del af de tidligere fonde har haft, har varet betinget af erfaring og kompetence hos de management-
teams, der har administreret fondene. Derfor er demonstreret relevant kompetence og erfaring med
at fa virksomheder til at udvikle sig, blevet det helt afggrende kriterium for om investorer er villige
til at investere kapital i nye fonde.
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Dette er ogsa i overensstemmelse med det, som velanskrevne analyser af udviklingen i den ameri-
kanske venturebranche understreger. Det er supplering og modspil til de kompetencer, som virk-
somhedens eget team besidder, der medvirker til at sikre den unge virksomheds vakst og udvikling
ikke kapitaltilfgrslen i sig selv.

3.1 Observationer

Med baggrund i rapportens analyseafsnit og de gennemfgrte interviews har vi sammenfattet fglgen-
de observationer:

* at der eksisterer et behov i Danmark for en styrkelse af vekstvirksomhedernes mulighed for
at fa tilfgrt kapital af samme stgrrelse pr. investeringsrunde som internationalt sammenligne-
lige vekstvirksomheder,

o at kapitaltilfgrsel til fonde fra private investorer alene vil kunne ske, hvis fonden opererer
klart og entydigt pA markedsvilkér,

* at det npdvendige deal-flow for nye fonde med et kapitalgrundlag som det af regeringen fo-
resldede kun er til stede, hvis fondene som minimum investerer pd det samlede nordiske
marked,

¢ at privatiseringserfaringer fra gvrige lande viser, at fonde, der skal fungere pa markedsvilkar,
vil veere ngdt til at lade investeringerne treekke vaek fra seed over mod early stage,

* at investeringsmgnstrene og investorernes holdning i Skandinavien i stigende grad er tilpas-
set de internationale forhold,

e at markedet er meget bevidst om risikoen for, at man med to meget store fonde skaber et
monopolistisk venturemarked i Danmark,

¢ at muligheden for og ngdvendigheden af at benchmarke fondene betyder, at sivel danske
som internationale investorer er blevet langt mere selektive i deres valg af fonde,

® at kravene til fondenes performance og kompetencerne hos de managementteams, der forval-
ter fondene, er skerpet i vaesentlig grad,

¢ at fundraising i dag hovedsageligt er forbeholdt de fonde, der kan demonstrere et historisk
hgjt afkast, og som réder over et erfarent managementteam, der har demonstreret kompeten-
cer inden for alle elementer i tilknytning til ventureinvesteringer,

e at erfaringer fra andre lande med tilsvarende fokus pa udvikling af venturemarkedet viser, at
Pre-seed og Seed-kapital nu spges drevet som et statsligt anliggende og er vanskeligt at kgre
med private midler,

e at der er stor fokus pd sammenhzngen mellem deal-flow, fondsstgrrelse og kompetenceni-
veau,
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e at fgdelinjerne i Danmark og dermed samspillet over til innovationsmiljgerne er for svagt,

® at der er behov for et gget udbud af mindre seed-fonde med kompetencer, der udvikler fgde-
linjerne, og som er tet knyttet til innovationsmiljgerne,

e at fonde rettet mod seed og tidlig early stage ikke kan etableres alene pa markedsvilkar, men
ngdvendigggr stgrre offentlig involvering,

¢ at de nuverende lovgivningsmeassige rammer for Vakstfondens virke kan vere en begrans-
ning for portefgljevirksomhedernes vakstmuligheder,

® at det er vigtigt, at det statslige engagement begranses til tilfgrsel af kapital, siledes at det
derved sikres, at investeringsbeslutninger udelukkende sker ud fra en afkastmessig betragt-
ning.

3.2 Anbefalinger

Med baggrund i vores analyse og ovennavnte observationer anbefaler vi @konomi- og Erhvervsmi-
nisteriet at arbejde videre med regeringens gnske om at styrke muligheden for, at danske vakstvirk-
somheder inden for Technology og Life Science kan f2 tilfgrt Kapital.

1. Med udgangspunkt i eksisterende managementteams med erfaring og kompetence p4 interna-
tionalt niveau inden for disse to sektorer skal der sgges etableret to eller flere specialiserede
fonde med et betydeligt kapitalgrundlag. Fondene skal formd at kunne tiltrekke kapital til
Danmark og danske virksomheder fra s&vel danske som internationale investorer.

* Vores gennemgang af de internationale vilkér for venturefinansiering, beskrevet i kapitel
5, viser, at kapitaltilfgrslen pr. investeringsrunde, specielt for early stage, er lavere i
Danmark end i fgrende europziske lande som Storbritannien og markant mindre end for
tilsvarende amerikanske investeringer.

En medvirkende faktor hertil er givet, at veekstpotentialet hos de danske virksomheder,
og den heraf fglgende verdiansettelse, i en rekke tilfelde er mindre end pa de anfgrte
markeder. Samtidig er der mangel pa fonde pa det danske marked, som har den ngdven-
dige kapitalstgrrelse. De virksomheder, der rummer det forngdne internationale vakstpo-
tentiale, har i dag et problem med at fa tilfgrt kapital pa lige fod med virksomhedernes
globale konkurrenter pd samme udviklingstrin.

» Kapitalgrundlaget for de fleste danske venturefonde er under EUR 50 millioner, hvor kun
Nordic Venture Partners og BankInvest som aktive investorer har stgrre fonde under ad-
ministration. To danske investorer, som tidligere har varet meget aktive spillere i early
stage-segmentet, nemlig Dansk Kapitalanleg og LD, besluttede sidste &r at ophgre med
at investere inden for omradet. Til sammenligning har vi i Sverige identificeret 12 ventu-
refonde og i Norge 5 fonde med mere end EUR 100 millioner. Tilsvarende tal for Tysk-
land og Storbritannien er henholdsvis 24 og 20 for sidanne fonde.
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o Kapitaltilfgrsel til virksomheder med globalt vekstpotentiale vil typisk ske som syndike-
ring mellem flere kapitalfonde. For virksomheder fra en lille gkonomi som den danske er
det afggrende, at internationale fonde med et staerkt globalt netverk indgar i syndikerin-
gen og derved tilfgrer kompetencer til selskaberne. En forudsztning herfor er, at de dan-

ske fonde, der medvirker, kan tilfgre kapital i samme omfang som de internationale inve-
storer.

* Under vores interviews med reprasentanter fra internationale fonde er det blevet papeget,
at den manglende evne til at investere kapital i samme omfang, som den internationale
fond gnsker, er en barriere for at g ind som medinvestor med danske investorer. Den
heraf fplgende udtynding af de danske fondes medejerskab vanskeligggr mulighederne
for at na til enighed om investeringsvilkar. Et forhold som potentielt he#mmer mulighe-
derne for at sikre den ngdvendige kapital- og kompetencetilfgrsel til virksomhederne.

* Vilkérene for rejsning af kapital til nye fonde har siden markedets sammenbrud i 2001
veret serdeles vanskelige, og vi har i vores rapportering redegjort for en rekke vasentli-
ge arsager hertil. Der er ikke i den seneste udvikling basis for at vurdere, at der i Dan-
mark kan rejses fonde af den ngdvendige stgrrelse og med de ngdvendige kompetencer
alene via privat initiativ. Der ma derfor, via statslig medvirken, sikres de ngdvendige
rammebetingelser for at udvikle fonde p4 internationalt niveau, f.eks. efter de retningslin-
jer som er angivet i efterfplgende anbefalingspunkter.

* Dannelsen af nye fonde med gget kapitalgrundlag er kun en blandt flere forudsaztninger,
som af strategiske grunde skal etableres for at skabe bedre rammer for udvikling og
vakst hos danske virksomheder med globalt potentiale. Vores gennemgang af stgrre dan-
ske ventureinvesteringer, talmassigt opgjort i kapitel 6, giver ikke umiddelbart baggrund
for at indikere, at et stort antal af de virksomheder, der har modtaget venturekapital, ville
have udviklet sig anderledes og opniet bedre resultater alene med mere kapital tilfgrt.

Som det bliver beskrevet i kapitel 4 er der meget klare og entydige internationale erfarin-
ger, der viser, at kun venturefonde med kompetencemassigt og erfaringsmaessigt meget
sterke managementteams skaber ngdvendig vakst i virksomhederne. Kapitalstgrrelsen
pé fondene er en ngdvendig men langtfra en tilstrekkelig faktor for at opna det gnskede
resultat. Det er sdledes kun, hvis fondene etableres med tilstrekkeligt sterke manage-
mentteams med disse dokumenterede egenskaber, at fondene kan forventes at Igse de ud-
fordringer, som er angivet ovenfor. :

* Ioplegget fra Gkonomi- og Erhvervsministeriet og Vakstfonden er fondenes gnskelige
stprrelse angivet til mellem DKK 1 til 1% milliarder. S&fremt fondene primert skal inve-
stere i Danmark og det sydsvenske omréde, viser vores gennemgang af potentialet for in-
vesteringer, malt ved antallet af investeringsemner, at der neppe er kritisk masse for si-
dan en fond. En inddragelse af det samlede nordiske marked synes til gengeld at sikre
kritisk masse for de ngdvendige fondsstgrrelser. Vi skal derfor anbefale, at fondenes
geografiske investeringsomrade udstraekkes til hele Norden, sdledes at fondene kan etab-
leres med en stgrrelse, der kan medvirke til at sikre den ngdvendige investeringsstgrrelse
1 de enkelte investeringsrunder.
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2. Med baggrund i konklusionen om, at den yigtigste forudsatning for at rejse privat kapital til
de nye fonde er at kunne tiltrekke managementteams med dokumenteret track-record, skal vi
anbefale, at der ved den statslige investering i de nye fonde sikres, at valget af management-
teams sker ved, at beslutningen overlades til enten en midlertidigt eller permanent organisa-
tion, der besidder stor og uathengig fagkyndig ekspertise. Tiltreekning af managementteams
er en kompliceret proces, som kun vanskeligt lader sig ggre efter de almindelige udbudspro-
cedurer m.v. Derudover kraver det stor faglig indsigt at sikre valget af de rette kompetencer.
Endelig er det afggrende, at der er fuld sikkerhed for, at valget treeffes af en instans, som ba-
de er formelt og reelt uathengig af managementteams eller organisationer med tilknytning
hertil, og som i givet fald gnsker at byde ind pé opgaven.

Vi skal derfor anbefale, at man sikrer, at beslutningen om investering af statslige midler i de nye
fonde overlades til en organisation, som er sammensat med steerk faglig kompetence til at udvelge
og investere i fonde med de gnskede profiler, og som er klart og entydigt uafhengig af organisatio-
ner, virksomheder og personer, som vil vere mulige interessenter i de nye fonde. Der er flere mulig-
heder for at opfylde dette formal.

Det kan ske ved, at der til lejligheden nedsattes et udvalg med den angivne profil og fuld beslut-
ningskompetence i forhold til generelle retningslinjer udstukket af staten.

Alternativt anbefaler vi, at der etableres et statsligt investeringsselskab, hvis eneste formal vil vare
at tiltreekke kapital til danske virksomheder gennem minoritetsinvestering i venturefonde pa lige fod
med private investorer.

Denne anbefaling understgttes yderligere af vores observation af behovet for pa sigt at videreudvikle
det danske venturemarked med endnu flere aktgrer pa internationalt niveau, samt behovet for at ud-
vikle seed-markedet.

Vi skal pd den baggrund anbefale at tage udgangspunkt i den norske model beskrevet i kapitel 9,
hvor man har etableret et investeringsselskab, der har til formal at foretage mindretalsinvesteringer i
venturefonde, der er eller vil vare aktive pé det norske marked, og som kan understgtte en strategisk
udvikling af markedet.

Vi foreslér saledes, at:

® de midler fra Vakstfonden, som nu eller pé sigt skal indskydes i nye fonde, overfgres til
dette investeringsselskab, eller at der indgas en administrationsaftale med et eksisterende
ikke statsligt investeringsselskab, der giver det nye selskab fuldmagt til at treffe beslut-
ning om investering af midlerne i nye fonde,

® det nye danske investeringsselskab etableres med en bestyrelse og direktion med doku-
menteret og mangedrig erfaring inden for seed- og carly stage-venture. De skal have de-
monstreret en rolle som aktiv investor og have et grundigt kendskab til de danske og in-
ternationale investormarkeder. Alternativt kan det overvejes at outsource dette som
nevnt ovenfor,
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¢ ledelsen umiddelbart efter sin etablering skal sta for forhandlinger med potentielle priva-
te investorer i de nye fonde og sammen med dem tilretteleegge en proces for at udvalge
mulige managementteams. Det bemzrkes, at vi under arbejdet med denne opgave har f3-
et henvendelser fra flere internationale managementteams med angivelse af interesse for
at komme i dialog om at rejse fonde pa det danske marked,

® ledelsen derudover skal udforme en strategiplan for en videreudbygning af det danske
venturemarked, primert etablering af de store nye fonde samt udbygning af seed-
markedet,

e selskabet herudover kan tillegge andre opgaver i relation til udvikling af det danske
seed- og venturemarked,

* retningslinjer for investeringsselskabets investeringsstrategi skal tage udgangspunkt i in-
ternational best practice”.

Da fondene skal etableres pa markedsvilkar og med veasentlig medfinansiering fra private investo-
rer, anbefales det, at man i det videre arbejde tager udgangspunkt i de i afsnit 7 og 8 beskrevne ret-
ningslinjer.

3. Veakstfondens nuvearende portefglje inden for omriderne Life Science og Technology, samt
de tilhgrende investeringsteams, udskilles som to selvstendige selskaber.

® Vakstfonden har siden 2001, hvor man begyndte at investere ansvarlig kapital i virk-
somheder, opbygget et stort antal portefgljevirksomheder. I de sidste par ar har man ved
en opdeling af investeringsaktiviteterne i to ventureomrader, Life Science og Technolo-
gy, opbygget to managementteams. Disse to teams har pd trods af den lovmassige be-
grensning om udgvelse af aktivt ejerskab haft en betydelig rolle i at tilfgre supplerende
kompetencer til udviklingen af selskaberne. Vakstfonden har bl.a. med baggrund i disse
erfaringer allerede i forbindelse med regeringens fremlaeggelse af planerne om de nye
fonde tilkendegivet, at de to managementteams gnskede at sti for administrationen af de
nye fonde.

Gennemgangen af de internationale erfaringer samt de private investorers tilkendegivel-
ser, hvor der entydigt legges meget vagt pa lang erfaring, herunder specielt erfaring med
succesrige exits, har som ovenfor anfgrt fgrt til en anbefaling af, at der igangsettes en
bredere sggeproces for at finde de rette managementteams.

* Vores gennemgang af Vakstfondens nuvarende portefgljevirksomheder i de to venture-
enheder viser, baseret p4 fondens egne input, at der for stgrsteparten af portefgljen er tale
om, at den som minimum vil vere under udvikling 3-5 &r endnu. Det er vigtigt, at det
meget omfattende medejerskab af danske hgjvekstvirksomheder, som Vakstfonden har
opbygget de sidste 3-4 ar, forvaltes med respekt for de forventninger til samarbejdet med
Vekstfonden, som var geldende, da investeringerne blev foretaget.

Det er séledes hensigtsmessigt, at de teams, der har stiet for investeringsbeslutninger og

efterfglgende samarbejde med portefgljevirksomhederne, fortsztter denne opgave i de
kommende ér.
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Vi vurderer, p& baggrund af gennemgangen af international praksis, samt de tilkendegi-
velser vi har féet fra danske og internationale investorer, at det ikke er hensigtsmassigt,
at man — som foresldet af Vakstfonden — bide administrer den nuverende portefglje af
virksomheder samt sidelgbende har ansvaret for at opbygge og administrere de nye store
fonde.

* Vi skal samtidig understrege, at vi finder det vigtigt, at de erfaringer, der nu er opbygget
hos de to teams i Vakstfonden, gives optimale muligheder for i en senere fase at kunne
tiltrekke kapital. For at sikre stgrst mulig synlighed og handlerammer herfor anbefales
det, at de nuverende portefgljer placeres i to selvstendige juridiske enheder, evt. i form
af to aktieselskaber, men med Vakstfonden som fortsat ejer. Vi skal endvidere anbefale,
at man beder et internationalt panel med relevant kompetence, f.eks. udpeget af den Eu-
ropziske Venture Capital forening (EVCA), gennemgi den nuvaerende portefglje med
henblik pa at indgh aftale med de to managementteams om konkrete vilkir for, hvornar
det er forsvarligt, af hensyn til den eksisterende portefglje, at g& ud og rejse nye fonde.

* Som angivet i kapitel 4 er aktivt ejerskab i form af kompetencetilfgrsel til portefgljevirk-
somhederne afggrende for portefgljevirksomhedernes udvikling. Det anbefales derfor, at
begrensningerne p& udgvelsen af ejerskab i portefgljevirksomhederne ophaves. Med et
sadant tiltag, en klar opsplitning af portefgljen og en selskabskonstruktion, hvor der alene
er tale om at modne en afgrenset portefglje til frasalg, sikres en synligggrelse af de gko-
nomiske resultater, som de to teams prasterer, hvilket ved god performance gger de to
teams chancer for at kunne fa ny privat kapital under administration.

* En sideeffekt af ovenstéende er, at der vil vare en klar fokus pa at sikre tilbagelgb fra de
nuverende investeringer. Da statens indskud i de nye fonde skal komme fra eksisterende
kapital i Vaekstfonden, som i vesentligt omfang er bundet i direkte investeringer i virk-
somheder og i fonde, vurderer vi det hensigtsmassigt, at der, vanset den videre udform-
ning, sikres stgrst muligt fokus pa, at der sikres et optimalt tilbagelgb af de nuverende
investeringer.

Det gelder ogsa de indirekte investeringer, hvoraf en betydelig del er bundet i fonde, der
Ipber i ti &r, hvor der fortsat er forpligtelser til indbetaling flere &r frem, og hvor mulig-
hederne for tilbagelgb kan ligge en del &r frem i tiden.

4. Der skal ske en styrkelse af antallet af seed kapital-investorer for at sikre fgdelinjen til de nye
fonde.

* Etableringen af de nye fonde skal finansieres via de midler, der er placeret i Vekstfon-
den. Det betyder, at Vekstfondens nuvaerende aktivitetsform og -omfang pa seed- og ear-
ly stage-investeringsomradet ophgrer ved dannelsen af de nye fonde bortset fra opfglg-
ningsinvesteringer i den eksisterende portefglje. De nye fonde skal dog vare rettet mod
samme segmenter, som Vakstfondens nuvarende to ventureteams har arbejdet inden for
og med fokus ogsd pé seed og early stage. Investeringsprofilen hos Vakstfondens to in-
vesteringsteams har de sidste par &r haft et skzrpet fokus pa, at investeringerne skulle le-
ve op til samme krav til forrentning og vekstpotentiale, som vil gzlde for de nye fonde.
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Det samlede billede af investeringsaktiviteten, sidan som den afspejles i portefpljesam-
mens@tningen og hos de fonde, som har modtaget kapital fra Vaekstfonden, viser, at der
—1klar overensstemmelse med fondens form4l — har vaeret en meget bredt dekkende in-
volvering i det danske seed- og early stage-marked. Med de nye fondes ngdvendigvis
meget selektive fokus pd virksomheder med globalt vaekstpotentiale kan det forventes, at
man typisk vil g& ind pa et senere tidspunkt i virksomhedernes udviklingsstadie end i
dag. Dette forhold understgttes af de internationale erfaringer med at transformere stats-
lige fonde som Vakstfonden til fonde drevet p& markedsvilkar. Som beskrevet i kapitel 9
viser bade finske og norske erfaringer, at fonde, der skal virke p4 markedsvilkir og der-
for efter de retningslinjer, som er angivet under punkt 3 ovenfor, ngdvendigvis ma beve-

-ge sig et stykke op i fgdekeaeden.

Det anbefales, at der, parallelt med oprettelsen af de nye fonde, sker en udvikling af bade
de eksisterende og evt. nye seed-fonde. Disse fonde skal have tilstrekkelig kompetence
og kapital til at udvzlge og modne de helt tidlige virksomheder. Da geografisk nerhed er
afggrende for virksomhederne i den helt tidlige fase, anbefales det, at disse fonde udvik-
les i tet samspil med de regionalt opbyggede innovationsmiljger. For at sikre overens-
temmelse mellem kapitalgrundlaget, kompetenceniveau hos managementteamet og fon-
denes malsztning bgr fondene etableres med et specialiseret og branchemessigt afgren-
set sigte. Det skal endvidere sikres, at fondene har ngdvendig viden om og netverk til re-
levante internationale investormiljger.

Der er i de senere dr opbygget et antal mindre seed-fonde, heraf flere med tat tilknytning
til innovationsmiljgerne, ligesom regeringen har taget initiativ til dannelsen af fonden
SeedDanmark. For disse fonde gelder, at de i de kommende 4r vil have behov for at fa
tilfgrt ny kapital og kompetence for at kunne opfylde funktionen som fgdekaede til de nye
venturefonde.

Pa trods af den ngdvendigvis sterke fokus pa at tilfgre privat kapital til de nye fonde an-
befales det derfor, at der parallelt hermed skabes incitamenter, evt. i form af statslig risi-
koafdekning, der kan medvirke til at videreudvikle og forbedre de kompetencer, som er
under opbygning i de mindre seed-fonde.

Med ophgret af investeringsaktiviteter i Vakstfonden vil der, selv med en forbedring af
seed-fondenes virke, vare behov for at sikre gode finansieringsrammer for den store un-
derskov af danske virksomheder, som ikke har vekstpotentiale til og/eller gnske om at
inddrage venturekapital som finansieringsform. Som angivet i kapitel 4 er venturefinan-
siering, hvis den skal ske pa markedsvilkar og opfylde afkastkrav til investorer, som af-
spejler risikoen, kun et instrument for en mindre gruppe af virksomheder. Vores erfaring
og arbejde inden for dette omrdde i Danmark viser, at der er en meget stor, og specielt i
regional sammenheng, betydningsfuld gruppe af virksomheder med vakstpotentiale,
som kunne stimuleres og udvikles. Men analyserne af disse virksomheders gkonomi og
ledelsesforhold viser ogsd, at det for stort set alle de identificerede vakstvirksomheder
gelder, at de ikke er velegnet til venturefinansiering. Det anbefales, at der i forbindelse
med det videre arbejde med bade de nye fonde og udbygningen af seed-fonde sattes fo-
kus pé, at disse aktiviteter ikke skal hindtere vakstudfordringerne i de her nzvnte mal-

grupper.
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3. En styrkelse af innovationsmiljgernes relation til seed-fonde og de specialiserede fonde.

¢ Et unikt oftest forskningsbaseret videngrundlag er centralt for den milgruppe af virk-
somheder, som de nye fonde skal rettes mod. Forskningscentre og universiteter er derfor
en ngdvendig og central fpdelinje for ventureinvesteringer. Vores kortleegning i afsnit 6
af innovationsmiljgernes bidrag til investeringsaktiviteten inden for omradet stgrre ventu-
reinvesteringer indikerer, at der er behov for at vurdere, hvordan man kan gge antallet af
emner, der kommer fra innovationsmiljgerne og dermed sikre et bedre samspil mellem de
forskellige seed-fonde og innovationsmiljgerne.

Som beskrevet i kapitel 6 har der fra ordningens start og i dens faktiske implementering i
de enkelte miljger veret forskellig vaegtning af, i hvilket omfang der skulle fokuseres pé
virksomheder, som er relevante for de fondsdannelser, som nervarende rapport omhand-
ler. Innovationsmiljgernes tztte relationer, ejermassigt og pa anden méde, til forsknings-
institutioner og universiteter, ggr dem til vigtige aktgrer, ndr fgdelinjen til de nye fonde
skal udvides. Samtidig har de fleste af miljgerne enten egne eller tette samarbejdsrelati-
oner til seed fonde, som kan vere udgangspunkt for en videreudvikling af venturedimen-
sionen i deres aktiviteter. Det anbefales derfor at inddrage den venturerelevante del af in-
novationsmiljgernes virke i den videre proces relateret til etablering af de nye fonde.
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4  Vilkar og rammer for venturekapital

4.1 Hvad er det saerlige ved venturekapitalfinansiering

Anvendelsen af den serlige finansieringsform venturefinansiering som instrument til igangsattelse
af nye virksomheder har primert i USA, men ogsa i et vist omfang i Europa, vist sig at vare et gan-
ske effektivt instrument til at skabe hgjvekstvirksomheder. Det er dog langtfra alle vaekstvirksom-
heder, der rummer et gkonomisk potentiale, som kan honorere de afkastkrav, som ligger indbygget i
selve venturefondskonstruktionen. |

Specielt i en lille gkonomi som den danske er det vigtigt at vaere meget opmérksom p4, at venture-
kapitalfinansiering af virksomhedsudvikling kun er relevant for et mindre segment af vakstvirk-
somheder. Megen kritik, bade af venturefondene og investorers krav for at gé ind i venturefonde,
overser muligvis de forudsetninger, der gelder i denne branche, hvorfor man let formulerer svert
indfrielige forventninger til den rolle, som fondene kan spille i den nationale vekststrategi.

De basale elementer i venturefinansiering, udviklet siden halvtredserne i USA, bestir af en venture-
fond med kapitalindskud fra en rekke investorer, malrettet mod investering i bestemte virksomheds-
typer typisk i de tidligste faser af virksomhedens liv. Fonden vil som hovedregel have en tidsbe-
greenset levetid, typisk 10 ar med mulighed for forleengelse i 2 — 4 4r, hvorefter resultatet af fondens
investeringer ggres op, og kapitalen, inklusiv forrentning, fgres tilbage til investorerne. Fonden for-
valtes af et managementselskab, som rammer kompetencer til at identificere 0g gennemfgre investe-
ringer og efterfglgende aktivt bidrage til virksomhedens videre udvikling.

Der er altsé tale om et aktivt ejerskab, hvor det vaekst- og afkastpotentiale, der er identificeret hos
den virksomhed, der investeres i, forsgges optimeret ved at supplere ledelseskompetencerne i virk-
somheden med eksterne personer med relevante kompetencer. Tilsvarende er der tale om, at der ad
denne vej sker en risikoafdzkning, siledes at tab ideelt set ikke sker pa grund af forhold, man kunne
have gjort noget ved.

Det attraktive for investorerne i fondene er muligheden for at f4 et, i forhold til alternative investe-
ringer, hgjt afkast. Investeringerne baseres pd medejerskab af en virksomhed pa et tidspunkt, hvor
markedsvaerdien for selskabet er lille, grundet markedets manglende kendskab til virksomhedens
produkter og oftest det forventede vekstpotentiale i virksomheden, for si siden hen, via den videre
modning af selskabet, at kunne ath@nde selskabet til en markant gget vaerdi.

Nar investeringen sker via fonde og ikke i form af direkte investeringer i den enkelte virksomhed,
skyldes dette ud over investorernes gnske om at overlade forvaltning af sidanne investeringer til
personer med serlige kompetencer primert hensynet til at afbalancere risikoen. Ved at foretage in-
vesteringer i en gruppe af virksomheder og i form af syndikering med andre fonde eller privatperso-
ner, som kan tilfgje supplerende kompetencer ud over dem ens egne fondsforvaltere besidder, redu-
ceres risikoen for den samlede portefglje.

Grundleggende er filosofien, at investorerne via disse instrumenter kan afbalancere usikkerheden
ved investeringer, hvor risici ved produktets muligheder, markedets udvikling m.v. er store. Derved
deles tabsrisikoen med andre, og de tab, der uvaegerligt opstir p4 en del af investeringerne, afvejes
ved, at andre investeringer giver et hgjt afkast.
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5. En styrkelse af innovationsmiljgernes relation til seed-fonde og de specialiserede fonde.

* Et unikt oftest forskningsbaseret videngrundlag er centralt for den mélgruppe af virk-
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forskellige seed-fonde og innovationsmiljgerne.

Som beskrevet i kapitel 6 har der fra ordningens start og i dens faktiske implementering i
de enkelte miljger vaeret forskellig vagtning af, i hvilket omfang der skulle fokuseres pa
virksomheder, som er relevante for de fondsdannelser, som nervarende rapport omhand-
ler. Innovationsmiljgernes tztte relationer, ejermassigt og p& anden made, til forsknings-
institutioner og universiteter, ggr dem til vigtige aktgrer, nar fgdelinjen til de nye fonde
skal udvides. Samtidig har de fleste af miljgerne enten egne eller tette samarbejdsrelati-
oner til seed fonde, som kan vaere udgangspunkt for en videreudvikling af venturedimen-
sionen i deres aktiviteter. Det anbefales derfor at inddrage den venturerelevante del af in-
novationsmiljgernes virke i den videre proces relateret til etablering af de nye fonde.
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4.1 Hvad er det seerlige ved venturekapitalfinansiering

Anvendelsen af den sarlige finansieringsform venturefinansiering som instrument til igangsattelse
af nye virksomheder har primart i USA, men ogsd i et vist omfang i Europa, vist sig at vere et gan-
ske effektivt instrument til at skabe hgjvaekstvirksomheder. Det er dog langtfra alle vekstvirksom-
heder, der rummer et gkonomisk potentiale, som kan honorere de afkastkrav, som ligger indbygget i
selve venturefondskonstruktionen.

Specielt i en lille gkonomi som den danske er det vigtigt at vere meget opmerksom p4, at venture-
kapitalfinansiering af virksomhedsudvikling kun er relevant for et mindre segment af vakstvirk-
somheder. Megen kritik, bade af venturefondene og investorers krav for at gd ind i venturefonde,
overser muligvis de forudsztninger, der gelder i denne branche, hvorfor man let formulerer svert
indfrielige forventninger til den rolle, som fondene kan spille i den nationale vakststrategi.

De basale elementer i venturefinansiering, udviklet siden halvtredserne i USA, bestar af en venture-
fond med kapitalindskud fra en rekke investorer, malrettet mod investering i bestemte virksomheds-
typer typisk i de tidligste faser af virksomhedens liv. Fonden vil som hovedregel have en tidsbe-
grenset levetid, typisk 10 ar med mulighed for forleengelse i 2 — 4 &r, hvorefter resultatet af fondens
investeringer ggres op, og kapitalen, inklusiv forrentning, fgres tilbage til investorerne. Fonden for-
valtes af et managementselskab, som rummer kompetencer til at identificere og gennemfgre investe-
ringer og efterfglgende aktivt bidrage til virksomhedens videre udvikling.

Der er altsd tale om et aktivt ejerskab, hvor det vakst- og afkastpotentiale, der er identificeret hos
den virksomhed, der investeres i, forsgges optimeret ved at supplere ledelseskompetencerne i virk-
somheden med eksterne personer med relevante kompetencer. Tilsvarende er der tale om, at der ad
denne vej sker en risikoafdekning, siledes at tab ideelt set ikke sker pé grund af forhold, man kunne
have gjort noget ved.

Det attraktive for investorerne i fondene er muligheden for at f3 et, i forhold til alternative investe-
ringer, hgjt afkast. Investeringerne baseres pa medejerskab af en virksomhed p4 et tidspunkt, hvor
markedsvardien for selskabet er lille, grundet markedets manglende kendskab til virksomhedens
produkter og oftest det forventede vakstpotentiale i virksomheden, for s4 siden hen, via den videre
modning af selskabet, at kunne athande selskabet til en markant gget verdi.

Nér investeringen sker via fonde og ikke i form af direkte investeringer i den enkelte virksomhed,
skyldes dette ud over investorernes gnske om at overlade forvaltning af sidanne investeringer til
personer med swrlige kompetencer primart hensynet til at afbalancere risikoen. Ved at foretage in-
vesteringer i en gruppe af virksomheder og i form af syndikering med andre fonde eller privatperso-
ner, som kan tilfgje supplerende kompetencer ud over dem ens egne fondsforvaltere besidder, redu-
ceres risikoen for den samlede portefglje.

Grundlzggende er filosofien, at investorerne via disse instrumenter kan afbalancere usikkerheden
ved investeringer, hvor risici ved produktets muligheder, markedets udvikling m.v. er store. Derved

deles tabsrisikoen med andre, og de tab, der uvagerligt opstar pd en del af investeringerne, afvejes
ved, at andre investeringer giver et hgjt afkast.
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Fondenes risikospredningsmulighed var det afggrende nyskabende element set fra et mere overord-
net samfundsgkonomisk synspunkt®, Der blev hermed etableret et instrument til at héndtere de me-
get store og risikofyldte investeringer, som kraves for at udvikle oftest hgjteknologiske virksomhe-
der til globale spillere pa et globalt marked, hvor konkurrencen betyder, at implementeringshastig-
heden og indtrengningstiden p& markedet er afggrende succesparametre.

I forhold til malgruppen for fondenes investeringer, nemlig de nye virksomheder, er konsekvensen,
at hver enkelt af de investeringer, som fondene foretager, skal rumme muligheden for at give et af-
kast, der kan forrente ikke alene den kapital, der er indskudt i den enkelte virksomhed, men ogsd den
kapital der er tabt pa andre af fondens investeringer.

Selvom venturefinansiering l&enge har vearet en vasentlig vekstskaber i USA og efterhdnden ogsa i
flere af de store europziske gkonomier, er det en finansieringsform, som fgrst sent er blevet udbredt
i Danmark, mens specielt Sverige men ogsi Finland har veret tidligere i gang med at udvikle denne
finansieringsform som en selvstzndig industri. I Danmark er egentlig venturefinansiering i interna-
tional forstand, med fonde administreret af professionelle managementteams, der har opbygget erfa-
ringer fra flere efterfglgende fonde, siledes stadig en relativt umoden finansieringsform.

Der er sdledes stor afstand mellem den internationale anvendelse af begrebet venturefinansiering og
s& de begreber, der anvendes i den danske debat til beskrivelse af venturekapital. I dansk sammen-
hzng anvendes begrebet venturefinansiering meget bredt, siledes at det ofte anvendes som samlet
betegnelse for stort set alle former for egenkapitalinvesteringer i nystartede virksomheder. Det kan
saledes konstateres, at en stor del af de danske aktgrer pa venturemarkedet, inklusive Vakstfonden
og en rekke af de fonde, som Vakstfonden har investeret 1, har og har haft en investeringsprofil,
hvor kun en mindre del af portefgljen har veret attraktiv for internationale venturefonde, fordi deres
vaekstpotentiale har varet begrenset i forhold til internationale krav.

I processen med etablering af nye fonde med en mélsztning om at kunne fungere pa internationalt
niveau er det vigtigt at have fokus p4 ikke at viderefgre denne brede fortolkning, da det hos den bre-
de gruppe af danske virksomheder og aktgrer vil skabe forventninger til fondenes virkemade, som
ikke kan indfries, ligesom man risikerer at viderefgre kompetenceprofiler og erfaringer i de nye fon-
de, som ikke vil kunne leve op til de krav, som er en foruds®tning for sddanne fondes succes.

Regeringens malsztning er at etablere en eller flere store venturefonde med kapitalstgrrelser, der og-
sa i international sammenligning er markante. Regeringen gnsker, at fondene etableres pa markeds-
massige vilkdr med tilfprsel af kapital fra danske og internationale private investorer. Det fglger
deraf, at grundlaget for fondenes investeringsstrategi, opbygning og vilkar i gvrigt ma tage udgangs-
punkt i de vilkdr, som internationalt er basalt grundlag for sddanne fondes eksistens.

* Se f.eks. Gompers og Lerner:” The Money of Invention” Harvard University Press, 2002 for en gennemgang af venturebranchens hi-
storiske udvikling og seerlige kendetegn....”

i
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Det betyder at:

* Mailgruppen af virksomheder, som kan modtage investeringer fra sidanne fonde alene, er
virksomheder med sa@rdeles hgjt afkastpotentiale, hvilket i praksis vil sige globalt udvik-
lingspotentiale. Kun herigennem kan fondene opné et afkast, der vil vaere pa niveau med
sammenlignelige investeringer i de typer af internationale fonde med samme fokus, som vil
vere danske og udenlandske private investorers alternativ til at investere i regeringens nye
fonde. '

® Der skal vere et relevant udbud af internationale co-investorer, som enten ved fgrste investe-
ringsrunde eller ved opfglgningsrunder vurderer virksomhedernes vakstpotentiale som til-
strekkelige til at deltage i syndikeringer, og som har den forngdne kapitalstyrke til at sikre
de oftest betydelige kapitaltilfgrsler, som kraves for at realisere globale udviklingspotentia-
ler.

 Det eller de managementselskaber, som skal sta for investeringerne i de nye fonde, skal pa et
internationalt niveau kunne demonstrere kompetencer og erfaring med succesrigt at identifi-
cere virksomheder med det relevante vakstpotentiale samt evner til via aktivt ejerskab at sik-
re optimal udnyttelse af vaekst- og indtjeningspotentialet i portefgljevirksomhederne og ende-
lig at kunne bringe dem frem til exit med et afkast pa internationalt niveau.

I forlengelse af de indtil nu begrensede erfaringer med at drive egentlige ventureselskaber p4 inter-
nationalt niveau har der i dansk sammenhzng kun vzret begranset fokus pa at sikre en bred kompe-
tencesammensatning hos managementteams. Det pipeges séledes i et studie fra FORA’, Gkonomi-
og Erhvervsministeriets egen analyseenhed, at manglen pa erfarne managementteams er en af de
vigtigste barrierer for en videreudvikling af den danske venturebranche. Det er derfor en vigtig for-
udsatning for at kunne tiltreekke kapital til nye fonde, at der fokuseres meget pa at fa etableret ma-
nagementteams med den tilstrekkelige kompetence. Specielt for early stage-investeringer galder
det, at bredden i kompetencer er mere ngdvendig end i senere investeringsfaser.

4.2 Kompetenceelementer hos early stage venture teams®

Den vigtigste funktion, som early stage-venturekapital tilfgrer den nystartede virksomhed, er evnen
til at supplere virksomhedens egen ledelse p& de kompetenceomréder, hvor de ikke selv er tilstraek-
keligt steerke, og da iverksatterne typisk har deres styrke inden for et begrenset men selviglgelig
afggrende omréde, skal managementet hos venturefondene kunne supplere meget bredt. Samtidig
skal de ogs kunne forstd de fagomrader, som ivarksetteren selv er sterk p, sddan at de kan fgre en
relevant dialog om firmaets udvikling. Profilen pa et managementteam skal derfor dakke alle aspek-
ter af de forhold, der er afggrende for en nystartet virksomheds succes. Nedenfor gennemgas udvalg-
te forhold, der har betydning for bedgmmelse af kompetencerne hos managementteams.

® "Et benchmarkstudie af venturemarkedet — hvad kan Danmark lsere? Juni 2004 af Tanja Bisgaard og Jargen Rosted
® Beskrivelsen af kompetencekrav er baseret dels pé gennemgang af Gompers m.fl. op.cit., kompetencebeskrivelser fra det norske inve-
steringsfond Argentum, samt egne (Fl. Bahner) erfaringer fra opbygning af investeringsteams i de danske innovationsmiljger.
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4.2.1 Bedommelse af investeringsemnets forretningsgrundlag

Et investeringsteam modtager typisk flere hundrede investeringsemner til gennemsyn og opsgger
maéske selv lige s mange i lgbet af et 4r. Karakteristisk for early stage-segmentet er, at emnerne
trods gode og grundige forretningsplaner er “nyt land” teknologisk og markedsmassigt og derfor
omrader, hvor det ikke er tilstrekkeligt blot at have den teoretisk baserede tekniske indsigt, hvad en-
ten det er teknologi- eller markedsforhold der vurderes.

Erfaringsbaseret kompetence til at bedgmme udviklingsmulighederne, typisk opnaet ved selv at have
modnet teknologier eller markeder i en opstartsvirksomhed eller som en del af en stor virksomhed,
vil vare ngdvendig og er ogsa typisk den erfaringsbaggrund, der ses hos de succesrige management-
teams.

Emnemassigt skal teamet dekke over bl.a. fglgende omrader:

e Faglig indsigt i de teknologiomrader, som fonden er malrettet imod - herunder IP-rettigheder
og erfaring med udviklingsarbejde inden for de relevante teknologiomréder.

e Generel erfaring med forholdene inden for de markeder og segmenter, som indgér i fondens

definerede investeringsstrategi.

@konomi og finansiering — herunder rentabilitet set fra venture capital-synspunktet.

Organisation — internt og netvaerk.

Management/personaleledelse.

International erfaring

4.2.2 Bedommelse af virksomhedens organisation og struktur

En virksomhed i den tidlige fase er organisatorisk “ufaerdig” i sin form og skal, i et samarbejde mel-
lem iverksetteren og venturefonden, opbygges hensigtsmassigt. Nér investeringsaftalen forhandles
pa plads, skal der veere klare beskrivelser af organisation, retlige rammer m.v. Men samtidig er det
reglen, snarere end undtagelsen, at strategi og implementeringsplaner @ndres voldsomt i virksomhe-
dens fgrste levedr. Det stiller store krav til at kunne udforme organisatoriske og legale rammer, séle-
des at @ndringer kan gennemfgres smidigt, hvilket igen krever bade teoretisk og praktisk erfaring
pa feltet, sdledes at ngdvendige tilpasninger kan gennemfgres enten i en t@t dialog mellem selska-
bets ledelse og investorer eller med en hurtig accept. En erfaringsbaggrund fra virksomhedstyper
med tilsvarende organisatoriske og retlige @ndringer er ngdvendig.

De omréder, der typisk skal kunne arbejdes med, udggr fglgende:
e Retlige og andre aftalemessige forhold (selskabsform, aktionazroverenskomst, investerings-
aftaler m.v.).

Organisering af virksomheden, ledelsesstruktur, incitamentsprogrammer m.v.
e Udviklingsplan for organisationen tilpasset virksomhedens vaekstmal.

El] FRNST & YOUNG Side 20/72




4.2.3 Handtering af processer

En ofte overset vasentlig faktor for en succesrig investering er at sikre det bedst mulige samarbejde
mellem virksomhedens stiftere/iveerksattere og kernemedarbejderne pa den ene side og ventureinve-
storerne pa den anden. Udvikling af virksomheder i den tidlige fase, hvor stort set alle forhold er un-
der opbygning og lgbende forandring, skaber et stort potentiale for konflikter mellem investorer og
de oprindelige stiftere. Investorerne vil gennem sin kontrol over kapitaltilfgrslen til selskabet reelt
sidde med magten til at afggre, hvilken vej selskabet skal udvikle sig, og om det overhovedet skal
overleve. Mange konflikter i nystartede virksomheder udspringer af, hvad de oprindelige ejere opfat-
ter som diktater fra investorerne om en udvikling, som de selv finder er forkert eller mangelfuldt
fagligt begrundet.

Det er afggrende, at managementteamet magter at fastlegge en strategi for selskabet og etablere de
ngdvendige processer for at implementere strategien i samarbejde med og baseret pa en reel konsen-
sus mellem den eller de ejere, der er de faktiske drivere af udviklingen og s& venture. Konflikter pa
det punkt er tidsrgvende og gdeleggende for virksomhedens udvikling og dermed ogsa for den inve-
stering, som er foretaget. Samtidig er der en stor risiko for, at iverksetteren mister motivationen og
dermed den vesentligste driver i virksomhedens udvikling.

Erfaring fra succesrig handtering af s&danne processer, enten fra egen start af virksomhed eller fra
deltagelse i opstartsvirksomheder, er hensigtsmzssig.’

Her kan peges pa fglgende forhold som vasentlige egehskaberz

e Etisk hgj standard i handtering af den asymmetriske magtrelation, man som investor har i
forhold til et early stage-selskab.
Pro-aktiv identifikation af konflikter i portefgljevirksomheden.
Konstruktiv problemlgsning ved forandringsprocesserne i virksomheden.
Tillid hos virksomhedens interne og eksterne aktgrer til teamets evne til konstruktiv pro-
bleml@sning.

4.2.4 Ny kapitaltilforsel og exit

En vigtig rolle for early stage-investorer, som typisk vil vere de fgrste investorer i det nye selskab,
er at bistd selskabets ledelse med at skaffe kapital gennem syndikering med nye ventureinvestorer
og/eller andre finansielle kilder. Som pépeget bl.a. af Vakstfonden er behovet for at gge antallet af
kontakter til det internationale venturemarked hos danske venturefonde stort. Vaekstfonden har séle-
des gennem tilknytning til venturepartnere i USA gjort et stort arbejde for at opkvalificere kompe-
tencerne i det danske venturemiljg. Det er séledes afggrende, at der i de teams, der arbejder med be-
styrelsesarbejde og rddgivning i gvrigt af portefgljevirksomhederne, er steerk fokus pa at presentere
selskaberne pé det internationale marked og derved pge muligheden for at kunne tiltreekke internati-
onal kapital og kompetencer til selskabet.

"1 en undersegelse af succesfaktorer blandt start-up-virksomheder i Silicon Valley har Harvard-Professoren Paul Gompers pavist, at en
af de vaesentligste parametre var, om stifteren af et selskab tidligere havde arbejdet i en start-up-virksomhed. Argumentet var, at bl.a.
proceserfaringen fra tilsvarende virksomheder var udslagsgivende.

4

£l ERNST & YOUNG Side 21/72



e —

Denne rolle kraever opbygning af netverk og forstielse for de premisser, der gelder for investerin-
ger pa det internationale marked. Tilsvarende gelder med hensyn til en mulig exit af virksomheden.
Et af de mest kritiske forhold, set med investorgine, er managementselskabernes evne til og forud-
saetninger for at sikre exit af portefgljevirksomhederne eller mangel pa samme. Det er fremhzvet i
alle de interviews, vi i tilknytning til denne rapport har gennemfgrt med investorer, at den tiérige ho-
risont for fondene, som er standard i dag, krever stzrkere fokus end hidtil pa at forberede portefgl-

jevirksomhederne til exit. Det er derfor helt afggrende, at teamene besidder konkret og mangeérig
erfaring pa lead-investor niveau med

identifikation af naste investeringsrundes partnere,
forhandling og closing med samme,

identifikation af exit-muligheder,

forhandling og closing med samme.

4.2.5 Netveerk til fodelinjer

I perioden fgr 2001 var udbuddet af relevante investeringsemner langt stgrre end i dag og behovet
for aktivt at opsgge mulige emner derfor mindre erkendt. I dagens marked er det vigtigt i stgrre om-
fang at sgge dialog med mulige investeringsemner langt tidligere i forlgbet og herunder sikre, at den
modning af den spzde forretningsidé, som foregar forinden, det bliver relevant at investere, ogsé
sker med tilstrekkelig kvalitet. Det er ligeledes vigtigt, at netvarket til de udviklingsmiljger, som
fostrer forretningsiderne, styrkes. For danske early stage-fonde betyder det, at managementteams bgr
have erfaring med og relevante kompetencer til at kunne vere i tat dialog med fglgende aktgrer:

Videninstitutioner
Inkubatorer/innovationsmiljger
Forskerparker
Videnvirksomheder

Andre VC’ere.

4.2.6 Netveerk til kundepotentiale for relevante portefoljevirksomheder

En betydelig del af de virksomheder, som vil vere malgruppen for early stage-investeringer, vil le-
delsesmessigt primert have kompetencer, der er knyttet til de unikke teknologier, som ofte vil vere
grundlaget for virksomhedens udvikling, mens kompetencer knyttet til opbygning af kunderelationer
vil vare mindre sterke.

Da udviklingen af teknologigrundlaget er centralt, vil en prioritering af opbygningen af staben i
virksomhedens fgrste fase typisk fokusere pé den tekniske dimension, saledes at der heller ikke ad
denne vej vil tilfgres de ngdvendige kompetencer i virksomheden, der kan sikre kontakt til fremtidi-
ge kunder, ogsé fgr der reelt er et produkt eller en prototype at tage udgangspunkt i. Her spiller bade
ventureselskabets egne teamkompetencer og deres netvark en vigtig rolle som supplerende kompe-
tence.
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5 Markedet for ventureinvesteringer — Internationale erfaringer
5.1  Trends, karakteristika og udvikling

5.1.1 Udviklingstraek pa det europaeiske venturemarked

Det europziske early stage-ventufemarked har ikke i samme grad som det amerikanske lykkedes
med at levere de samme attraktive afkast. Dette gelder ogsa fgr markedets sammenbrud i 2001.

Udviklingen pa det europeiske venturemarked siden 2001 har betydet, at der i dag generelt blandt
investorerne i forbindelse med rejsning af kapital til nye europziske fonde er en meget kritisk hold-
ning over for fondene og managementteamet bag fondene. Det er generelt blevet langt vanskeligere
at rejse nye fonde. Investorerne fokuserer i dag i langt hgjere grad end tidligere p4 tilstedevaerelsen
af managementteams med stor relevant og dokumenteret erfaring samt muligheden for at demonstre-
re evnen til succesrige exit fra fondene. Fglgende citat fra en erfaren aktgr pa den europziske ventu-
rescene illustrerer, hvordan man anskuer de herskende vilkér for rejsning af kapital til nye fonde:

“I think undoubtedly there’s going to be some further consolidation in the European VC
market going forward, driven by the fact that there will be managers who simply cannot get
new capital raised..... A very small number of managers who have prospectedly strong track
records and/or historically robust performance, and are well-positioned in terms of strategy
in the marketplace, will be able to attract actually quite a bit of capital, relatively quickly
even.

But for the significant numbers of others who either haven’t been around as long or don’t
have that kind of performance to show, it will be a much more difficult process and may in
fact be an unsuccessful one.”®

Den efterfplgende beskrivelse af en rekke udviklingstraek pa det europziske marked, herunder en
sammenligning af enkelte relevante parameter med udviklingen i USA, har til formal at belyse bag-
grunden for denne fortsat meget vanskelige situation i forbindelse med rejsning af kapital til nye
fonde.

Europziske Private Equity Fonde etableret 1980-2003
IRR til investorerne fra etablering til 31. december 2003

%

IRR - samlet
IRR - gverste kvartil

& & & ¢ & & ®
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® Peter Wilson Managing Director, Harbour West Partners, | » Renewal and new Frontiers- Global Private Equity: Venture Capital In-
sights Report 2004-2005" Emst & Young Venture Capital Advisory Group, p. 78
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Tabellen viser det gennemsnitlige afkast for fonde, opdelt pa fokusomréder. Det skal dog bemerkes,
at det gennemsnitlige afkastniveau for disse fonde afspejler meget stor spredning blandt fondene.
Det gzlder séledes specielt for early stage-venturefonde, at et meget lille antal managementteams
performer godt og sdledes trakker

Europzisk VC fonde & MSCI Euro, .
Netto IRR til investorerne. gennemsnittet op. Selv fgr markedet
31. december 2000 brgd sammen i 2001, var det siledes

kun de bedste europziske early stage-

fonde, der gav bedre afkast end inve-

stering i mere traditionelle omrader,
W Early-stage - top 25% her mélt ved Morgan-Stanleys indeks
for udviklingen i aktier dekkende de
500 stgrste noterede virksomheder i
0O MSCI Europe Europa.9

Early-stage - Gennemsnit

-10% Venturefondenes manglende evne til

Kilde: Emst & Young /VentureOne at demonstrere afkast kombineret med

den globale afmatning, som satte ind i

2000 - 2001 inden for stort set alle de industriomréder, som har varet fokus for ventureinvesterin-

ger, medfgrte omfattende fald i ventureaktiviteterne i Europa, bade malt pé antallet af investeringer
og samlet investeret kapital.

Det overordnede billede, nar det samlede ventureinvesteringsmarked inklusive later stage investe-
ringer anskues, er, at det europziske marked endnu ikke udviser nogen tegn pd revitalisering ovenpé
det meget kraftige fald, der skete i 2001. Fra fjerde kvartal 2001 har investeringsaktiviteten, bide
malt i form af antallet af
investeringer og samlet
investeret kapital, varet
relativt stabilt pd det lave
niveau, der blev lagt, da
markedet dykkede. Der er
ikke sket nogen veesentlig
forbedring i hverken antal
af virksomheder, der har
modtaget  investeringer,
eller samlet kapital inve-
steret.

Ventureinvesteringer i Europa, antal og investeret kapital i
mia. Euro pr. kvartal

SN Belgb investeret
—4— Antal investeringer

Investerede Euro (mia.
Antal investeringer

O = N W AR LN =

PELLIF I I I PP O PP

Det er dog for 2004 inte-  HIBIPIRIEIRLOISIOIS
ressant at notere sig, at
faldet i antal investeringer
ikke fplges op af tilsvarende fald i investeret kapital. Feerre virksomheder fér andel i de ca. EUR 3%
milliarder, der er investeret. En medvirkende arsag til dette kan vere, at fondene, efter der er gen-
nemfgrt omstruktureringer og strategiskift i portefgljevirksomhederne, nu investerer med det formal
at sikre de bedste virksomheder i deres eksisterende portefglje frem til en forventet exit. '°

Kilde: Emst & Young /VentureOne

® Tabellen er taget fra: Morten Frederiksen:"Seed-capital and Portfolio Management”. Abstract of an MBA-study, CBS 2002

 Et dansk eksempel herpa er Bankinvest, der, efter en periode med omstruktureringer i portefaijeselskaberne, i sommeren 2005 etable-
rede en ny fond med indskud fra internationale investorer, med det primaere formal at sikre opfeigningsinvesteringer i sin eksisterende
portefalje.
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Udviklingen for det generelle venturemarked anskues af fgrende aktgrer som moderat positiv baseret
pa forventningen om, at det trods alt har varet muligt at fastholde et stabilt investeringsniveau:

”... we're seeing early recovery and stabilization. I think it will continue to improve. I dont
think it will be the kind of sharp early recovery seen in the United States that slowed down in
the second half last year.( 1..2003). Ours was much more steady and continues to be more

steady.--- We’re back in a business-building environment now as opposed to a sort of a
value-preservation environment.”!!

For sd vidt angér investeringer til helt nystartede virksomheder har nedgangen varet endnu stgrre
end for de gvrige investeringssegmenter.

Seed/ early stage investeringer Europa, antal investeringer og
tilfgrt kapital

BEEM Belgb investeret
~— Antal investeringer

Investerede Euro (mia.
Antal investeringer

@@Q@@@@@@@‘@@Q@WW Kilde: Emst & Young /VentureOne
DML RO

Vi skal i det fglgende se nzrmere pa, hvordan antallet af fonde og investeringsaktiviteten i de enkel-
te fonde har péavirket udviklingen af det europeiske venturemarked siden 2001.
Pull afwnmefomh:A"?Eﬁ:;:z:i:nmfm&s imesteringer Antallet af aktivt investerende fonde pi det euro-
50% samlet reduktion i akive venturefond peiske marked er nasten halveret siden 2001, og
de, der fortsat investerer, har for de flestes ved-
kommende varet meget selektive. Mindre end fi-
re investeringer pé rsbasis er i dag normen.

@ Fonde: < 4 investeringer/ir
wronde: 4+ imesteringerr - B1lledet af et faldende antal fonde nuanceres dog
noget, nér fondene opdeles pa primere investe-
: ringssegmenter. Saledes har reduktionen veret
W0 20l 202 o a00s sterkest inden for Technology fonde, mens der
* generelt p4 Life Science omridet har varet en
stabilisering fra 2003 og frem. Billedet af, at fon-
dene generelt foretager mindre end fire investeringer om &ret, er fzlles for begge segmenter'>.

Kilde: Emst & Young / VérlitureOne

'" Anne Glover, Co-Founder and CEO Amadeus Capital Partners, in Emst & Young Venture Capital Advisory Group " Renewal and Fron-
tiers™op.cit. p 21

| analysen af de internationale udviklingstendenser er der anvendt den brede internationale definition af sektorerne. Bemaark at dette
ikke er sammentfaldende med den operationelie definition som Vaesktfonden anvender til betegnelse sektorerne for de to nye fonde.

4
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Antallet af aktive venturefondes investeringer i IT fimaer

RIT fimaer: <4 investeringerfir
R IT firmaer: 4+ investeringerfir

Kilde: Ernst & Young / VentureOne

Antallet af aktive venturefondes investeringer i Healthcare fimaer

& Healthcare Firmaer: <4
investeringer/ir

@ Healthcare firmaer: 4+
investeringer/ir

Kilde: Emst & Young / VentureOne

Det mindskede antal aktive venturefonde, med et faldende antal investeringer, pavirker naturligvis
tilgangen til populationen af venturefinansierede virksomheder i Europa. Nedenfor ses en opggrelse
over antallet af venturefinansierede virksomheder i Europa henholdsvis primo 2003, 2004 og 2005.

Puljen af private venturefinansierede virksomheder
mindskes
959 ferre venturefinansierede virksomheder siden 1/1-2003

@ Healthcare

| Dy
00 Produkt & Service
B Andre
01-01-2003 01-01-2004 01-01-2005
Ar

Kilde: Emst & Young / VentureOne

Nesten tusind faerre venturefinansierede virk-
somheder i Europa er et af resultaterne af den
mindskede investeringsaktivitet i de senere ar.
Hele Healthcare omrédet har varet mindre
ramt af tilbagegangen end de gvrige omrader.
Der er sdledes empirisk beleg for den kritik,
der har veret rejst omkring de forringede mu-
ligheder for at fi finansieret sin virksomhed
med venturekapital i de senere &r.

En del af forklaringen er blandt andet, at vilkirene pd markederne, specielt for it-produkter og -
ydelser har varet svaere, hvilket naturligt pavirker bedgmmelsen af et fornuftigt afkast p& nyinveste-
ringer inden for omradet. Kigger vi nzrmere pé sammensztningen af den nuvarende europziske

Aktuel pulje pr. ar af farstegangsfinansiering
Jorstegangsfinansierede virksomheder i 2000 og tidligere tegner
sig for 55% af virksomhederne
272 virksomheder;
8%

294 virksomheder; 789 virksomheder;

8% 2%
365 virksomheder;
10% R
. d ;'
670 vu'it;;omhe er 1148
virksomheder;
33%

Kilde: Emst & Young / VentureOne

Ell FrNST & YOUNG

pulje af venturefinansierede virksomheder
ses det, at en meget stor del, nemlig 55%
af puljen, hidrgrer fra investeringer, som

er gjort fgr 2000.

Der findes altsa et stort antal virksomhe-
& 1999 . . .
sa000 der 1 fondenes eksisterende portefgljer,

. o0 SOm enten fortsat kreever opfglgningskapi-

sz  tal eller generelt pavirker mulighederne
@203 for at ga ind i nye investeringer.
2004
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Den store andel af portefgljevirksomheder, som ikke fraszlges eller lukkes ned, betyder, at rejsning

af nye fonde for de eksisterende managementteams vanskeligggres. Nar der ikke kan demonstreres

frasalg eller bgrsnotering, er det vanskeligt

Hvad skete der med puljen i lpbet af 2004? at argumentere for, at man succesrigt kan

s s AT R administrre nye fonde med den pnskede -

' arshorisont. Udviklingen i 2004 giver igen

ikke basis for at vurdere, at dette forhold er

under @ndring. Nedlukning af portefglje-

e e virksomheder er en lige si hyppig &rsag til

O Fusionerede oller opkstee A1 gANE fra puljen, som exit i form af bgrsno-
& Byrsnoterede tering eller salg.

Deler man s& afgangen op pé industrigrup-
per, herunder de to segmenter, som de nye
danske fonde gnskes rettet imod, ses der ikke vasentlige forskelle i mgnsteret:

Kilde: Emst & Young / VentureOne

Afgange pr. industrigruppe
IT, Produkt & Service oplever hgjere for fusion eller opkpb. Alle grupper oplever hgjere
lukning.
300

250

200

® Bgrsnoterede
D Fusionerede eller opkgbte
& Lukkede

150

Antal

100

50

IT Healthcare Produkt & Service
Industrigruppe

Kilde: Emst & Young / VentureOne

Med dette mgnster er det ikke overraskende, at vi ser meget store tab for fondene i 2004. Tab som
for 52% vedkommende kan fgres tilbage til fgrsterundeinvesteringer foretaget i 1999-2000. Det be-
tyder investeringer foretaget af fonde,
der formentlig har veret rejst i perioden
1996-2000. Managementteams, der har
administreret fonde i denne periode, vil

Venture kapital tabt ved lukning af firmaer i lsbet af
2004, i forhold til aret for fgrstegangsinvestering
Virksomheder fra '99 & '00 tegner sig for 52% aftabte Euro i ‘04

500 have — sidan som det ogsé blev papeget
g 40 1 de citater, vi bragte i indledningen til
g 3% dette afsnit — meget sveert ved at tiltreek-
2 100 ] ke kapital til nye fonde.
0
1998 1999 2000 2001 2002 2003
Ar

Kilde: Emst & Young / VentureOne
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Kigger man samlet p4 antallet af virksomheder, der er lukket, henholdsvis frasolgt, opgjort i forhold
til aret for deres fgrste investering, ses det, at der ogsa for de efterfglgende &r, det vil sige 2002 og
2003, er tale om, at afgang fra puljen
'04 exits fra puljen i forhold til Aret for farstegangsinvestering . primert sker via lukning,
Argang 2000 oplever flest exit og stprst del aflukning
200 e Men effekten af, at det er ferre virk-
somheder, screenet mere kritisk end

150 . . . e
_ O Barsnoterede fgr, der tilfgres puljen, samtidig med
£ 100 W Fusionerede eller opkabie  Udrensningen af gamle virksomhe-
< ® Lukkede der, begynder at kunne ses. Fra 2003

til 2004 er der sket en stabilisering
med hensyn til nedlukning af virk-
somheder inden for it, mens Health-

iV O I~ 0 N O — NN N o~
A A A L - = =) oSO O o
2222 i’: S ISR care omradet fortsat gger den
r mengde kapitaltab, der realiseres:
Kilde: Ernst & Young / VentureOne
Tempoet for virksomhedslukninger er faldende Tempoet for virksomhe dslukninger er faldende
lukkede virksomheder malt pd antal lukkede virksomheder mdlt pé tabt venturekapital
500 ‘35
3
400 S 25
— O Healthcare =] % 0 Healthcare
= 300 =2
= niT & 15 ®IT
= 20 W Produkt & Service = 1 B Produkt & Service
100 05
0 0
2003 2004
Lukkede firmaer Ar
Kilde: Ernst & Young / VentureOne Kilde: Emst & Young / VentureOne

5.2  Hvor gér de nye europziske investeringer hen?

En analyse af henholdsvis deals og investerede euro pa de enkelte industrisegmenter angivet neden-
for viser, at det europaziske marked fortsat investerer en veesentlig andel af kapitalen inden for
Healthcare, hvor ca. en fjerdedel af antallet af investeringer gennemfgres, og hvor ca. en tredjedel af
den investerede kapital anbringes.

Tilsvarende daekker it-omradet henholdsvist 46% af antallet af deals og 43% af den investerede ka-
pital. ,
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)
)
)
) Fgrste rundeinvesteringer fordelt pa sektorer
) Other: 11%
€86

Products: 3%
€25

Biopharma: 24%
€176

Services: 8%
€65
)
Retail: 2% d HC Services: 3%

€17 €25

! Medical Devices: 5%
€36
Software: 20% Medical IS: 1%

: €146 €6

Semiconductors: 3% Comms: 16%, €126

€20 Info Services: <1% Electronics: 4%
€4 €33

Kilde: Ernst & Young/Ventureone, 2004

Det billede, der samlet tegner sig, er en industri i konsolidering. Feerre aktgrer og langt ferre inve-
steringer udvalgt med et mere kritisk fokus end fgr. Men en udvikling der er ngdvendig, ikke alene
for at sikre bedre afkast, men ogs4 fordi de globale markedsvilkér er skarpede. Portefgljevirksom-
hederne konkurrerer med amerikansk finansierede virksomheder, hvor bade kompetence og kapital-
stgrrelse giver mulighed for at investere stgrre belgb pr. runde ogsé ved fgrsterundeinvesteringer:

US Healthcare / fgrsterundeinvesteringskarakteristika US Healthcare / forsterundeinvesteringskarakteristika
1995 vs. 2004 1995 vs. 2004
Runde stgrrelse /verdiansettelsesforholdet er ens. Rundestgrrelse / verdiansettelsesforholdet er ens.
Gennemsnitlig rundestgrrelse G itlig forstegang 7 I
10 - 8
s 2 195 = S B 1995
S % B 2004 22 #2004
0 0 B
) 2., B @ 38 O 2., 3 @ 38
= 58 g 3 22 = 58 g, = £8
= £ » L O 3 = £5 = 2
= £t £z = £3 = 35 =g el =4
= v g = = &= =
2 -3
=]
Kilde: Ernst & Young / VentureOne Kilde: Emst & Young / VentureOne
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US IT/ fgrsterundeinvesteringskarakteristika 1995 vs. US IT/ forsterundeinvesteringskarakteristika 1995 vs,
2004 2004
Rundestgrrelse er steget, men veerdiansettelsen er faldet, Rundestgrrelse er steget, men verdiansettelsen er faldet.
Gennemsnitlig rundestprrelse Gennemsnitlig fyrstegangsverdiansettelse

—_

Dollars
(=1 302 N Yo Y

Dollars

ALIT
AILIT

1
<
E
o
13
wva

Semiconducto
rs
Communicati
ons

Electronics
Software
Information
Services
Semiconducto
1s
Communicati
ons
Electronics
Information |
Services

Kilde: Emnst & Young / VentureOne Kilde: Emst & Young / VentureOne
Europiske fersterundeinvesteringer:

De amerikanske gennemsnitlige investeringsstgrrelser for fgrsterundeinvesteringer ligger markant
hgjere end de europaiske, bade hvad angdr investeringsstgrrelse og vardiansattelse. (Det danske tal
ligger her i underkanten af det curopziske gennemsnit. Vakstfonden har siledes opgjort tallet for
2004 til EUR 0,9 millioner." Tilsvarende tal for Storbritannien er ifglge VentureOne EUR 1,49 mil-
lioner og for Sverige EUR 1,9 millioner). Om arsagen til denne forskel er, at de amerikanske early
stage-ventureinvesteringer generelt er langt mere selektivt udvalgt med et stgrre markedspotentiale
end hvad man ser generelt for de europeiske ventureinvesteringer, hvilket begrunder den hgje pre-
money-valuation eller stgrre investeringsvillighed, er vanskeligt at afggre. Men det understgtter et af
argumenterne for at sikre danske globale vakstvirksomheder adgang til fonde med mulighed for in-
vesteringsrunder p4 amerikansk niveau.

Gennemsnitligt belgb investeret og gennemsnitlig For at kunne konkurrere med amerikanske venture-
forstegangsveerdianszttelse finansierede selskaber har det veret et centralt ar-
gument i forbindelse med etablering af en eller flere

wmm Genensmitig iy SUOT€ fonde 1 Danmark, at den investerede kapital

investeret pr. investeringsrunde skulle kunne gges specielt pa

T emans  €arly stage-omradet. Det forudstter samtidig, at de

aele danske virksomheder rummer et vaekstpotentiale,

. , | der giver basis for de stgrre verdiansettelser, der
Q- G- ®@- Q- @ G- indgér i det amerikanske billede.

B 6B B8 o ® ¢

Kilde: Emst & Young / VentureOne

Men der er ogs4 et andet forhold, som indikerer, hvorfor amerikansk venture generelt synes mere
succesrig. I Ernst & Young Venture Capital Advisory Group fglger vi Igbende udviklingen for virk-
somheder fgr og efter exit, hvad enten det sker'via bgrsnotering eller salg. En sammenligning af de
amerikanske og europaiske virksomheder, som bgrsnoteres fgrste gang, indikerer nogle interessante
forskelle m.h.t. vitksomhedernes performance efter bgrsnoteringen.

'3 *Det danske marked for Venturekapital og Buy-out 2005” Vackstfonden september 2005

&
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Tidsmzessig fordeling af europaeiske forstegangs
bgrsnoterede virksomheders performance

Storstedelen af fprstegangs byrsnoterede virksomheder
underperformer i forhold til markedet efter tre dr.

Som det fremgar af tabellen er problemet
for europziske ventureselskaber ikke alene
det forhold, at der har varet 3 muligheder
for bgrsnotering. At investere i nyintroduce-

100% Stigende koncentration i top og bund. N .
’ PP | | ( rede europziske ventureselskaber synes ik-
¢ nderperforming (< . .
0% _ ma,k:}et) : ke at give god sandsynlighed for at fange
jg%; , ® Outperforming (0-50% i vinderne. 3% af alle selskaber underperfor-
20; forhold tl markedet) mer i forhold til deres respektive konkurren-
0 & Highly performing (+50% i 2 2 3
- forho l market) ter pa markedet malt pd performance efter
0 % 180 30 24 3 tre ar.
dage dage dage dage

Kilde: SDC. Factset

imod, viser dog,

somheder pa de respektive markeder.

Europziske farstegangs barsnoterede virksombeder
1995 - Q1'05: IT

ITviser en bedre performance p kort sigt

100% [ =

80% 4 ;

0% & & & Underperforming (< markedet)
60%

W Outperforming (0-50% i

40% ¢ forhold til markedet)
20% Higbly performing (+50% i

0% forhold til markedet)

(3

60 90 180 360 2%
dage dage dage dage

Jar

Kilde: SDC, Factset

En opdeling pa de to hovedsegmenter, som
de nye danske fonde er tenkt malrettet

at Healthcareinvesteringer pa lzengere sigt performer bedre end it-investeringer.
80% af alle it—b¢rsnoteringer, underperformer, mens det
20% af Healthcare bgrsintroduktionerne performer mere

for Healthcare er 70%, og nok s& vigtigt
end 50% bedre end sammenlignelige virk-

Eumpaiske‘fmstegangs bgrsnoterede virksombeder
1995 - Q1'05: Healthcare

Healthcare har en hgjere procent afhigh performance efter tre 4r

& Underperforming (< markedet)

& Outperforming (0-50% i
forhold til markedet)

8 Highly performing (+50% i

forhold til markedet)

0 %
dage dage dage dage
Kilde: SDC, Factset

180 360 2&r 34

Differentieres s& gruppen af bgrsintroduktioner 1 forhold til deres finansieringsbaggrund, kommer
der et overraskende billede frem. Virksomhedernes performance efter bgrsintroduktionen er generelt
darligere, hvis de har varet finansierede af venturefonde.

Europziske fgrstegangs barsnoterede virksomheder
1995 - Q1'05: Ikke venturekapital stgtte de

Venturekapital stpttede i Europa viser en lavere procent afhigh

Europziske farstegangs bprsnoterede virksomheder
1995 - Q1'05: Venturekapital stgttede

Venturekapitalstpttede i Europa viser en lavere procent afhigh

performance virksomheder performance virksomheder
100% g .
2 100% & Underperforming (<
80% & Underperforming (< markedet) 80% markedet)
60% 60% & Outperforming (0-50% i
8 Outperforming (0-50% i i
0% pi o.rmmg( i 40% forhold ti! markedet)
forhold il markedety : & Highly performing (+50% i
20% B Highly performing (+50% i 20% forhotd til markedet)
forhold til markedet) :
0% et 0%
60dage %0 cage 180 360 24r 34r 60 90 180 360 24 34
dage  dage dage dage dage dage

Kilde: SDC, Factset, VentureOne
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Kilde: SDC, Factset, VentureOne
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Det er naturligvis ikke muligt at drage skarpe konklusioner vedrgrende venturefondenes betydning
for ovenstéende tendens. En lang rakke faktorer, som vi ikke i denne analyse har haft mulighed for
at gé tettere ind i, kan tenkes at spille ind, herunder for eksempel de europziske markeders bran-
chepreferencer, som kan tenkes at veere fokuseret pé traditionelle industriomréider, som ikke nor-
malt finansieres via venturefonde. Det er alligevel interessant, at en industri, hvis vasentligste eksi-
stensberettigelse skulle vere at f3 virksomhederne til at vokse gennem tilfgrsel af kompetent kapital
i form af ledelsesressourcer, netvaerk m.v., ikke kan demonstrere en effekt i forhold til virksomhe-

dernes langtidsperformance efter exit. At der synes at vere et problem understgttes af de amerikan-
ske erfaringer.

En analyse af den amerikanske udvikling viser omvendt, at performance her er relativt ens mellem
venturefinansierede og ikke-venturefinansierede, med en lidt bedre performance for de venturefi-
nansierede virksomheder specielt i det fgrste &r efter bgrsnoteringen:

Amerikanske forstegangs barsnoterede virksomheder Amerikanske forstegangs bersnoterede virksomheder
1995 - 1996: ikke venturekapital stpttede 1995 - 1996: Venturekapital stgtte de
Venturekapital stpttede har stprre procent afhigh performance Venturekapital stpttede har stgrre procent af high peroformance
virksomheder - specielt pd tidlig stadium virksomheder - speicelt pa tidlig

stadium

’ 100% S

i & Underperforming (<

8 Underperfi
ml;rk:ap;l)mmmg « 80% markedet)

8 Outperforming (0-50% i 0% ] Omperfo.rming 0-50% i
forhold til markedet) 0% forhold til markedet)

. . . 8 Highly performing (+50% i

& Highly performing (+50% i 20% .

forhold til markedet) forhold il markedet)
n N 0% N
60 9% 180 360 24 34r 60 90 180 360 24 34
dage dage dage dage dage dage dage dage
Kilde: SDC, Factset, VentureOne Kilde: SDC, Factset, VentureOne

5.3 Fondsrejsning pa det europziske marked, seneste tendenser

Vi har ovenfor gennemgiet en rekke centrale udviklingstrek pa det europziske venturemarked,
som skal medvirke til at forklare den meget vanskelige situation, som har kendetegnet de seneste &rs
muligheder for at rejse nye fonde. Nedenstaende tabel viser det antal tilsagn, der har veret givet til
nye fonde siden 2000.

Hvor der i 2002 var et niveau for

Tilsagn til europaeiske venturefonde for kvartalerne aret som helhed pi ca. EUR 4.5
2001 til 2Q 2005 milliarder, faldt tilsagnene i de to

naste ar til ca. EUR 1.5 milliarder.

€16,00000 g Til gengzld ses det, at de fgrste to
€14,00000 wiQ  kvartaler i 2005 har givet en sterk
€1200000 ®2Q  stigning, siledes at der allerede nu

€10,000.00 830 ‘st kapital D3 .
£ 300000 er rejst kapit pa samme niveau
€6,000.00 n4Q som 1 de to foregdende &r. Det er
€400000 | @Tot2l  dog for tidligt at vurdere, hvorvidt
€2:‘§g~$ H . 7w denne tendens fortstter, da der,
' M0 W W2 2 e 20 som det' ogsa fl.”en.lgér af grafen, er
vartaler respektive e vesentlige ve‘matl‘oner mellem de

kvartalsmassige tilsagn.

Kilde: Ventureone
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Ser man nermere pé antallet af fonde, der siden 2003 og frem til og med udgangen af 2004 er rejst
med fondsstgrrelser pd EUR 100 millioner eller mere og med klart fokus pa venture, er der pa basis
af VentureOne’s registreringer alene rejst 12 nye fonde. Der er en rekke fellestrek ved de mana-
gementselskaber, som har lykkedes med at rejse fondene, fellestrek som bekrafter det billede af

hvilke kriterier, der anvendes fra investorsiden. Disse fellestrek beskrives yderligere i kapitel 4 i
denne rapport. ‘

Der er blandt andet tale om fglgende fellestrak:

* Managementteams med dokumenteret erfaring fra forvaltning af tidligere fonde.
¢ Fonde med bredt geografisk fokus

Abingworth Management, UK 308,7 551,6 7 UK, USA,Vesteuropa All

ACE Management, France 100 150 4 Frankrig,Vesteuropa First
AGFprivateequity, France 1000 250 8 Europa Second, later
First venture, Germany 100 180 2 Vesteuropa,USA All

Index Ventures, Switzerland 300 610,72 3 Vest-og N.Europa,USA First, second
Innovationsfond Hessen, Germany 100 uoplyst uoplyst Tyskland. @steuropa All

Iris Capital, France 176,55 450 4 Vesteuropa First, second
Matignon Investissement, France 100 220 2 Europa First, second
Nordic Venture partners, Denmark 115 315 3 Norden First, second
Sofinova, France 385 900 4  Vesteuropa,USA First, second

En gennemgang af de fonde, der er rejst i fgrste halvar af 2005, @ndrer ikke pa billedet, som er an-
givet i ovenstdende tabel. Wellington Partners, et tysk ventureselskab, har rejst deres tredje teknolo-
gifond med en kapital pA EUR 150 millioner, og selskabet Firstventury, ligeledes et tysk selskab, har
rejst deres tredje fond, Aeris Technology Fond pa EUR 100 millioner. For begge fonde gezlder, at
deres investeringsomrade er henholdsvis Tyskland og gvrige Vesteuropa. For Aeris Technology
Fond endvidere USA, hvor managementselskabet ogsa har en afdeling.

Billedet bekreefter altsd fortsat, at det er managementteams med demonstreret erfaring fra tidligere
fonde, der rejser kapital til stgrre fonde. Det er endvidere relevant at notere, at den norske fond Four
Seasons Venture, som overtog den statslige norske portefglje i 2005, jf. beskrivelsen i kapitel 9, har
rejst deres femte venturefond med en kapital pA EUR 66,5 millioner. Investeringsfokus er her Nor-
den og det gvrige Nordeuropa.

Det billede, som rejsning af kapital til rejsning af stgrre fonde i Europa, viser, bekrefter altsi be-
skrivelserne andetsteds i denne rapport af, at sifremt ambitionerne er at etablere fonde i stgrrelses-
ordenen EUR 100 millioner, ma det forventes, at:

e investorerne stiller krav om sterke demonstrerede kompetencer,

® det mulige deal-flow til fondene skal vare af en stgrrelse, som kun kan opnas ved et relativt
bredt geografisk investeringsomrade.
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Til gengzld synes der ikke at vare basis for at antage, at alene store fonde kan medvirke til at opfyl-
de de generelle afkastkrav, som investorerne forventer. Ud fra nedenstiende opggrelse over afkast i
forhold til fondsstgrrelser, synes det sdledes at veere muligt med de rigtige managementteams at til-
traekke kapital ogsa til mindre fonde.

Afkast fordelt pa fondsstgrrelse, angivet i EUR millioner €, alie fonde stiftet mellem 1980 og 2003
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Kilde: VentureEconomics
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6  Vurdering af det markedsmaessige grundlag for de nye fonde

6.1 Hidtidige investeringsmenstre i de nye fondes markedssegmenter

For at fa et billede af det potentielle investeringsgrundlag for de nye venturefonde har vi analyseret
antallet af investeringer p4 det danske marked i perioden 2001 til 2004. I analysen har vi alene foku-
seret pd den del af investeringerne, der forventes at kunne opfylde de krav til stgrrelser pa investe-
ringsrunder, vakstpotentiale m.v., som der vil vere for de nye fonde. Det billede, der ad denne vej
tegnes, kan ikke anvendes som en generel beskrivelse af den danske investeringsaktivitet.

Planerne om etablering af fonde med et kapitalgrundlag pa mellem DKK 1 og 1% milliard har blandt
andet taget udgangspunkt i et gnske om at kunne tilbyde danske virksomheder med vasentligt glo-
balt vaekstpotentiale et kapitalindskud i de fgrste investeringsrunder, som er stgrre end, hvad der hid-
til har vaeret geldende. Med etableringen af fondene med en ti-drig levetid, vil den aktive investe-
ringsperiode vare fire til fem &r, hvorefter der alene vil blive foretaget opfglgningsinvesteringer i
den portefglje, der er etableret i den fgrste periode.

Veakstfondens to investeringsteams har udarbejdet oplag til en investeringsstrategi for de nye fonde,
sddan som de som managementselskab for fondene ville udforme den. Det fremgar heraf, at man
med den givne kapitalstgrrelse for fondene gnsker at fokusere pé virksomheder, hvor fgrsterunde-
investeringer vil ligge mellem EUR 2 og 3 millioner. Efterfglgende runder vil ligge mellem EUR 3
og 10 millioner og en samlet kapitaltilfprsel fra fondene pa minimum EUR 20 millioner. Vi anser —
med den givne fondsstgrrelse — denne bedgmmelse som et realistisk udgangspunkt, séfremt fondene
skal veere fuldt investerede inden for den normale investeringsperiode.

Vi vil i det fglgende analysere, hvorvidt de hidtidige investeringsmgnstre inden for de relevante
segmenter og inden for de geografiske rammer, der har varet angivet for fondene, sandsynligggr, at
det vil vaere muligt at anvende fondens midler inden for de tidsmessige rammer, som er markeds-
konform med de internationale forhold.

I de opleg, som er kommet dels fra @konomi- og Erhvervsministeriet og dels via input fra Vakst-
fonden, er der angivet en rekke rammer for fondenes investeringer:

¢ Investeringsstgrrelse: Virksomhederne skal have et betydeligt vakstpotentiale, og de skal
have behov for kapitaltilfgrsel, hvor den enkelte runde mindst udggr EUR 2 millioner. Der
skal veere et samlet kapitalbehov frem til exit p4 minimum EUR 20 millioner.

* Antal investeringer érligt: Den enkelte fond skal som minimum investere i 5-6 nye virksom-
heder arligt eller svarende til en samlet portefglje, nar fondene er fuldt investeret, pd 25 - 30
virksomheder.

¢ Investeringsgeografi: Fondene skal have Danmark og Sydskandinavien som primert investe-
ringsomrdde, dog saledes at op til 25% kan investeres uden for regionen, hvis der er strategi-
ske begrundelser herfor.

* Sektorfokus: Fondene skal have fagligt fokus pa henholdsvis Life Science, omfattende biotek
og medicoteknologi og Technology omfattende software, kommunikationsteknologi samt
materialer.
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* Virksomhedernes udviklingsstadie: Fondene skal vaere fokuserede pé early stage-segmentet,
men siledes at der p4 niveau med nye investorer kan medinvesteres i samtlige investerings-
runder frem til exit.

Vi skal i det fglgende belyse det mulige antal investeringer i hvert af rene 2001-2004, som ville ha-
ve varet en mulig mélgruppe for de nye fonde. Dette er sket pd basis af VentureOne-databasens op-
g@relse over samtlige registrerede danske ventureinvesteringer de pageldende ar.

Vi har opdelt analysen séledes, at vi fgrst fokuserer pa potentialet pa det danske marked, hvor vi ser
detaljeret pa udviklingen i de relevante investeringsmgnstre siden 2001. Dernzst beskriver vi min-
dre detaljeret udviklingen pa det sydsvenske og de gvrige nordiske markeder for samlet at kunne
vurdere den mest hensigtsmessige afgrensning af de nye fondes investeringer.

Udvelgelsen for den danske del er sket pé fglgende made: Vi har medtaget investeringer, som har
investeringsrunder ned til EUR 1 million henholdsvis EUR 2 millioner og endvidere vurderet antal-
let af virksomheder, som samlet har modtaget minimum henholdsvis EUR 5 eller EUR 10 millioner.
Med disse belgbsgrenser har vi sggt at identificere de investeringer, som potentielt kunne have haft
grundlag for en kapitaltilfprsel som angivet for de nye fonde, idet vi antager, at den valgte kapital-
stgrrelse indikerer, at investorerne har haft forventninger til et betydeligt vakstpotentiale hos virk-
somheden. :

Der er naturligvis en vis usikkerhed forbundet med en sidan metode, men vi skgnner, at den valgte
afgraensning, ogsa baseret p en konkret vurdering af de enkelte investeringer, der er udvalgt pa det-
te grundlag, giver et realistisk billede af markedspotentialet. Vi har alene medtaget investeringsem-
ner inden for de segmenter, som er angivet ovenfor for de nye fonde. Derimod er investeringer inden
for miljg, landbrug og energi samt traditionel fremstilling holdt udenfor.

Bortset fra enkelte store investeringer, som klart og entydigt har kunnet identificeres som later stage,
er der ikke selekteret i investeringerne m.h.t. stadie, da det ikke skgnnes muligt at ggre pa en entydig
méde uden en detaljeret analyse af de enkelte investeringsemner. Det skal pointeres, at dette medfg-
rer, at det samlede estimat af investeringsemner for de nye fonde, sifremt man fastholder et staerkt
early stage-fokus med den anvendte opggrelsesmetode, muligvis er overvurderet',

Det skal endvidere pointeres, at det, der undersgges, er det antal investeringsmuligheder med den
#nskede profil, som der har veret det pigeldende &r. Der er siledes en rekke virksomheder, som
modtager nye investeringer flere gange i den undersggte periode. Men da vi skal kortlegge, hvilke
mulige investeringsbeslutninger de nye fonde kan st3 i for hvert ar, har vi valgt at telle hver investe-
ringsrunde for sig. Opmarksomheden henledes blot P4, at antallet af mulige virksomheder med de
angivne profiler, som det samlet har varet muligt at investere i i den undersggte periode, er mindre
end summen af de deals, der er opgjort. Til vurdering heraf kan oplyses, at det samlede antal virk-
somheder, som i perioden 2001 til 2004 opfylder kravene til bide mindst én investeringsrunde pé
EUR 2 millioner eller mere, og som samlet har modtaget venturekapital pA EUR 10 millioner eller
mere, for Life Science segmentet udggr 21 virksomheder og for Technology segmentet 16 virksom-
heder.

* Det er dog s&dan, at stort set samtlige virksomheder, som indgar i populationen, pa investeringstidspunkteme fortsat er pa et tidligt
udviklingsstadie og uden markant egenindtjening.
&
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6.1.1 Antallet af deals, der lever op til kravet minimum EUR 2 millioner i én af inve-
steringsrunderne

Det samlede antal deals inden for begge segmenter
Autal deals i Danmark - runde min. 2 mio. Euro har alle arene efter 2001 varet af en begraenset stgr-
relse. Gennemsnittet for de tre sidste ar for Life Sci-

;0 ence omradet er ca. 14 arlige deals, mens det for
29 Technology er 10 deals. Sifremt de nye fonde skal
=5 mBockogmedeo  perere primeert pa det danske marked og investere i
E 10 m mellem fem og seks virksomheder rligt, betyder det,

at fonden skal vere investor i ca. halvdelen af alle
deals, hvilket vil give de nye fonde en markedsandel,
der svarer til den, som den nuverende Vakstfond har
pa det danske marked.

= W

2001 2002 2003 2004
Ar

Kilde: Ernst & Young / Ventureone

Set i forhold til det antal mulige investeringsemner, som eksisterer for internationale fonde af tilsva-
rende stgrrelse, er det dog relevant at rejse spgrgsmélet, om der er ngdvendig kritisk masse alene pa
det danske marked, hvis ovenstdende indikator af markedsstgrrelsen er valid. Det er derfor relevant
at se pd, om en inddragelse af de virksomheder, som i mindst én investeringsrunde har modtaget
mindst EUR 1 million i kapitaltilfgrsel, indikerer, at der er flere mulige investeringsemner.

6.1.2 Antallet af deals med minimum EUR 1 million i én af investeringsrunderne

Antal deals i Danmark - runde min. 1 mio. Euro

Dette gger i et vist omfang mélgruppen for begge
fonde. For Life Science fonden ses, at antallet af

= “ virksomheder de sidste tre ar har svinget mellem 11
= wsockogmedeo g 17 virksomheder, mens der for Technology fon-
2 "T den indikeres en ggning af mulige deals fra mellem

13 og 22. Det vil vare hensigtsmassigt, at de ma-
nagementteams, der skal drive de nye fonde, gen-

201 200 2003 2004 nemgar denne malgruppe med udgangspunkt i den
Ar investeringsstrategi, der gnskes anlagt. Gennem-
Kilde: Emst & Young / Ventureone gangen skal ske med henblik pa at sandsynligggre,

at den Kapitaltiltgrsel, som de nye fonde gnsker at foretage, ville have medfgrt, at virksomhedens
vaekstmuligheder ville kunne leve op til fondens krav.

En méide at vurdere potentialet blandt malgruppen er at se pa i hvilket omfang de, udover dealstgr-
relsen pA EUR 1 million, har magtet samlet at tilfgre kapital til den videre veekst. Hvis man her lag-

ger en minimumsstgrrelse pd EUR 10 millioner, vil billedet se ud som beskrevet i de to efterfglgen-
de afsnit.
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6.1.3 Antal deals med mindst EUR 1 million og samlet kapitaltilfersel pa EUR 10 mil-
lioner

Antal deals { Danmark - runde 1 mio. Euro og 10 mio. Med tilfgjelsen af dette parameter afgreenses popu-
Earo lationen igen ned til et niveau, der ma vurderes som

kritisk. For Life Science ligger gennemsnittet pa ca.

11 mulige investeringsemner, mens det for Techno-

wnioekogmeie  108Y ligger pa ca. 6 virksomheder svarende til, at
@ den nye Technology fond skulle investere i samtli-
ge mulige arlige danske emner. Det er dog muligt

ogsé at argumentere for, at man her ser effekten af,

Antal deals

2001 b0 200 at de danske virksomheder generelt har veret un-
Ar derfinansieret i forhold til det ngdvendige niveau —
Kilde: Emst & Young / Ventureone eller sagt pd en anden made — at tallene dokumente-

rer behovet for danske investorer, der kan tilfgre kapital pa internationalt sammenligneligt niveau.
Halverer vi nu kravet til samlet investeret kapital til minimum EUR 5 millioner, burde vi f3 en St@r-
relse, som ville kunne lgftes ogsa af mindre danske venturefonde enten alene eller ved syndikering
med en eller to partnere.

6.1.4 Antallet af deals med minimum EUR 1 million og mindst EUR 5 million i tilfort
kapital

Antal deals i Danmark - runde 1 mio. Earo og 5 mio. Dette gger igen populationen, og sammenholdes

Furo tallene med tabellen i afsnit 6.1.2, ses det, at stgr-
stedelen af de deals, hvor dealstgrrelsen mindst én
gang har udgjort EUR 1 million, ogsé har en samlet
kapitaltilfgrsel p& EUR 5 millioner.

B Biotek og medico

o En samlet vurdering af mulige investeringsemner
med den for fondene gnskede profil er dog samlet,
0w s at det efter vores opfattelse vil vere vanskeligt at
A opné kritisk masse for fondene med et primart
Kilde: Ernst & Young / Ventureone dansk fokus.

De ovenfor angivne tal rummer samtlige ventureinvesteringer i perioden uden skelen til modenhe-
den i udviklingstrin hos virksomhederne. Safremt den her angivne stgrrelse af mulige investerings-
emner fortsat vil vaere galdende i fondenes aktive investeringsperiode, vurderes det at vare vanske-
ligt at sikre et tilstrekkeligt deal-flow til nye fonde med den stgrrelse og det geografiske fokus, som
er antaget,

Analysen viser dog, at der pa Life Science omradet, hvor investeringsrunder og samlet kapitaltilfgr-
selsbehov generelt er stgrre, og hvor kompetencer med kommerciel tilgang er sterke i regionen,
rummer bedre muligheder for at have kritisk masse i antallet af mulige deals, mens etableringen af
en sd stor fond pd Technology omridet synes at veere vanskelig at begrunde alene i forhold til de
hidtidige danske udviklingsmgnstre.
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Fondene vil ved inddragelse af den svenske del af @resundsregionen ikke fa en vasentligt forpget
tilgang af investeringsemner. Safremt antallet af deals for Sydsverige medregnes med udgangspunkt
i samme kriterier som ovenfor og med en kapitalrunde pé minimum EUR 1 millioner, ses der ikke
umiddelbart en vasentlig forggelse af populationen af relevante investeringsemner.

Ud af et samlet antal investeringer pa 67, kan alene 14 henfgres til Sydsverige. De 14 investeringer
er fordelt med 7 pa Life Science omradet og 7 pd Technology omrédet. Det skal bemzrkes, at Sveri-
ge i modsatning til Danmark havde et meget stort antal Technology investeringer pa i alt 40 i 2004.
Technology segmentet i Sverige er dog i vasentligt omfang placeret i Stockholm-regionen.

Det kunne understgtte, at Technology fondens investeringsfokus skal udvides til at omfatte hele Sve-
rige. For at give et bredere vurderingsgrundlag for hvorvidt fondene skal inddrage den samlede Ore-
sundsregion og evt. hele Sverige i sit investeringsomréde, har vi nedenfor kortlagt de generelle inve-
steringsmgnstre for dette omrade, sddan som de er registreret i databasen VentureOne.

6.2 Oresundsregionen

Vi skal i det fglgende gennemga investeringsmgnstre, stgrrelser og branchefordelinger p4 henholds-
vis det danske og svenske marked, herunder specielt se pd potentialet i Gresundsregionen som nzr-
omrade. For at belyse potentialet hvis de to nye fonde skal have Danmark samt Sydsverige som pri-
mert investeringsfelt, har vi her sammenlignet investeringsmgnstrene i henholdsvis Danmark samt
Sydsverige inklusiv Goteborg-omradet med udviklingsmgnstrene i den gvrige del af Sverige, som
kunne vere et muligt supplerende investeringsomrade for de nye fonde.

Antal Transaktioner Fremskaffet kapital
2500
2000
W Danmark + Sydsverige § 1500 W Danmark + Sydsverige
8 Pvrige Sverige é 1000 W Bvrige Sverige
50
0k L
199 2000 2001 2002 2003 2004 Q1 1999 2000 2000 2002 2003 04 Q1
2005 2005
Kilde: Emst & Young / Ventureone Kilde: Ernst & Young / Ventureone

Ser man fgrst pd den generelle udvikling i antallet af transaktioner, hvor der er tilfgrt kapital, og
summen af investeret kapital, bekraftes det kendte billede af, at Sverige, primert trukket af Stock-
holm og Uppsala-regionen, indtil markedets sammenbrud i 2000 0g 2001 har vearet langt mere aktiv
pa venturemarkedet end Danmark og Sydsverige. Det er ogsd relevant at notere, at den udligning af
ventureaktivitetsniveauet mellem de to omréder, der er set de seneste Ar, primert skyldes et stort fald
i den svenske aktivitet.
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En optimistisk vurdering af de kommende markedsmuligheder kunne tage udgangspunkt i, at en ny
fremgang pé venturemarkederne i Danmark og Sydsverige samlet ville komme pa niveau med situa-
tionen i 2001. Dette ville betyde et 4rligt investeringsniveau pa ca. EUR 600 millioner. Hvis de nye
fonde med en samlet kapital pd& EUR 400 millioner investeres i @resundsregionen over seks &r, vil
det betyde arlige investeringer pa ca. EUR 66 millioner svarende til ca. 11% af den samlede investe-
rede kapital.

Hvis der omvendt tages udgangspunkt i investeringsaktiviteten i 2004 som et niveau, der vil fortszt-
te 1 fondenes levetid, s& vil det samlede investeringsniveau i @resundsregionen vare ca. EUR 400
millioner, hvilket betyder, at de nye fondes andel vil udggre ca. 16%. En geografisk fokusering, der
omfatter hele Danmark og Sverige, vil nedsztte andelen til ca. 8%.

Det er i den forbindelse vasentligt at notere sig, at der samlet set er en vesentlig forskel mellem de
to geografiske omrader med hensyn til investeringernes fordeling inden for de nye fondes fokusom-
riader. Der er sdledes over tid et meget vasentligt forskelligt investeringsmgnster, som ses meget
klart, ndr det samlede antal investeringer inden for forskellige branchesegmenter i de to geografiske
omréder analyseres.

Det samlede Healthcare segment i Danmark og Sydsverige har, nér det samlede investeringsmgnster
for perioden 1999 til og med fgrste halvar 2005 vurderes, en starkere position, bdde malt ved antal
deals og ved tilfgrt kapital, end i den gvrige del af Sverige. Technology omradet er modsat langt
svagere i den danske og sydsvenske region sammenholdt med det gvrige Sverige. Forskellen mellem
antallet af transaktioner i Danmark og Sverige er dog mindre end for tilfgrt kapital®.

Antal transaktioner, industri Frenxkaffet kapital, industri

@ Danmark + Sydsverige & Danmark + Sydsverige

& (vrige Sverige & Pvrige Sverige

Healthcare T Produkt & Andre

. Healthcare IT Produkt & Andre
Service

Service

Kilde: Emst & Young / Ventureone Kilde: Ernst & Young / Ventureone

¥ Dette kan dog skyldes, at vi her opgar samtlige deals, der indgér i VentureOne-databasen. Som papeget i det indledende afsnit er da-
tabasen mindre praecis med hensyn til opgerelsen af specielt deals med smé investeringsstarrelser, og det kan spille ind her.
4
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6.2.1 Norden som investeringsomrade

Det er det felles trek for de stgrre fonde,
Investeringer i Norden med mindst én runde pé > EUR 1 mio der er rejst i de nordiske lande de sidste r,
2002 - 2004 at de er etableret med hele det nordiske
omrade (Danmark, Sverige, Norge og Fin-
land) som investeringsomréde. Ser vi pa
antallet af deals med mindst én investe-
ringsrunde p& EUR 1 million eller mere,
og som ligger inden for de to fondes inve-
steringsomrader, forekommer det hen-
sigtsmassigt at valge det samlede Norden
som investeringsomride. Tilgangen af
mulige deals er for begge fonde betydeligt
og udggr en vasentlig del af de samlede
investeringer. Muligheden for kompetenceopbygning og for syndikeringer er klart bedre end med et
snavert geografisk valg.

Antal

Life Sciences Technolbogy Andet Takt
Kilde: Emst & Young / Ventureone

6.2.2 Sammenfatning vedrerende undersogelsen af investeringsmgnstrene

Ud fra et dansk synspunkt vil det, uanset om man opretholder et dansk, sydskandinavisk eller nor-
disk fokus, veere ngdvendigt at forbedre indsatsen for at gge antallet af relevante investeringsemner
markant i forhold til de antal investeringer, som ovenstiende analyse har vist. Tilsvarende vil der
vaere et behov for at satte gget fokus pa kvaliteten i modningen af de nye danske virksomheder.
Hvis fondene alene skal have et dansk og sydsvensk fokus, er det afggrende, at antallet af mulige in-
vesteringsemner forgges. Hvis man omvendt for at sikre kritisk masse og kapitalgrundlag for de nye
fonde udvider det geografiske investeringsomrade til hele Norden, vil danske virksomheder skulle
konkurrere med andre nordiske virksomheder om fondenes investeringer, hvilket alt andet lige vil
skaerpe kravene til virksomhedernes kvalitet og globale potentiale.

Séfremt der gnskes en forbedret tilgang af kapital p&d det danske marked via store dansk-
kontrollerede venturefonde, ses det at vare en ngdvendig forudsetning for sddanne fondes etable-
ring pd markedsvilkar med det heraf fglgende krav til god rentabilitet, at man sikrer, at de fgdelinjer,
der skaber rammerne for de nye videnbaserede virksomheder med globalt vakstpotentiale, er ud-
formet pé en sddan méde, at de gger antallet af investeringsemner i forhold til den mangde, der er i
dag. Vi skal i rapportens afsluttende del komme med anbefalinger til mulige veje for at opni et si-
dant formal.

Vi har for at skabe et bedre grundlag for at vurdere de nuvarende fgdelinjer og samspillet mellem
dem, undersggt, hvordan innovationsmiljgernes bidrag til venturemarkedet for stgrre ventureinveste-

ringer har veret, ligesom vi har set pd, hvordan og i hvilket omfang Vakstfonden via sine virkemid-
ler har understgttet de virksomheder, som er startet via innovationsmiljgordningen.
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Vi har opgjort innovationsmiljgernes bidrag til det segment af virksomheder, som de nye fonde skal
rettes imod og sammenholdt det med den generelle investeringsaktivitet, der har varet i innovati-
onsmiljgerne siden starten i 1998. Vi har endvidere set p4, i hvilket omfang den kompetence vedrg-
rende early stage venture, som er udviklet Vekstfonden de sidste fire 4r, har samvirket med inno-
vationsmiljgerne.

6.3 Innovationsmiljeordningen

Innovationsmiljgordningen blev etableret af Erhvervsministeriet i 1998. Efter en udbudsrunde og ef-
terfglgende godkendelse muligggr ordningen, at en rekke selskaber, regionalt fordelt over landet, pa
statens vegne kan investere sakaldt forprojektkapital i helt nystartede virksomheder. Miljgerne er
udvalgt sidan, at de dekker landets centrale universiteter og forskningsinstitutioner og har et forma-
liseret samarbejde med samme universiteter og forskningsinstitutioner. Saledes indgar de forskellige
universiteters og forskningscentres ledelse typisk i bestyrelsen for de enkelte innovationsmiljger.

Hermed fik forskningsmiljgerne et instrument til at medfinansiere virksomheder med udspring i den
avancerede forskning pé institutionerne.'® Rammerne for innovationsmiljgernes investeringer er ikke
afgreenset til virksomheder med udspring fra forskningsinstitutioner. Med den regionale opdeling 14
der ogsa et incitament til at udfylde en rolle som regionalt udviklingscenter med fokus p4 finansie-
ring af videnbaserede virksomheder i den specifikke region og dennes opland. Specielt i ordningens
fgrste &r var de generelle styringsmekanismer for ordningen entydigt rettet mod at starte flest mulige
virksomheder, idet stgrrelsen af bevillingerne til driften af innovationsmiljgerne var afhengig af,

hvor mange virksomheder man satte i gang.

Det er siledes ngdvendigt at forst4, at ordningens regelset og praktiske administration ikke har givet
et klart fokus med hensyn til, hvilke typer virksomheder der skulle investeres i. Det har derimod vz-
ret gnsket gennem den regionale administration af ordningen, via en af staten uafth@ngig operatgr, at
give plads til mange forskellige méader at medfinansiere og bistd nye virksomhedsstartere.

Naér vi séledes nedenfor belyser innovationsmiljgernes rolle i relation til den type vaekstvirksomhe-
der, som er mélgruppe for stgrre ventureinvesteringer, kan det ikke anvendes til generelt at vurdere
kvaliteten i forhold til méls@tningerne, hverken for ordningen som helhed eller for de enkelte miljg-
er, men alene til en bedgmmelse af ordningens effekt pd dannelsen af hgjvakstvirksomheder med
venturefinansiering. Der er sdledes viderefgrt et stort antal virksomheder via ordningen, og for flere
af miljgerne er det ogsa lykkedes at sikre en betydelig ggning af de statslige midler, der i fgrste run-
de skydes ind i virksomhederne:

16 Et af mélene med initiativet var at udvikle en proces i lighed med den man havde iagttaget i en lang rakke lande, herunder Sverige. ( I Lund havde
Den Tekniske Hgjskole allerede pa dette tidspunkt en lang rkke spin-off virksomheder placeret i forskerparken Ideon, og der var en meget omfatten-

de ventureinvesteringsaktivitet rettet mod den type virksomheder).

h
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Virksomheder startet i Innovationsmiljgordningen
Perioden 1998 - 2004

Sammenholdes disse tal med analysen af de

i mal
Innovationsmiljs |Antal igangsatte || Tilfgrt ekstern virksomheder, som skal vaere. gruppen for
virksomheder  [|kapital, DKK mio. | d€ Venturefonde, der her er til undersggelse,
. indikerer det, at finansieringen for de fleste
Teknologisk 138 258 .. A
Syddansk 56 39 miljgers vedkommende kun i mindre omfang
Novi 78 114 bestdr af venturekapital samt muligvis kapital
Dstjysk 87 125 fra business angels og andre finansieringskil-
HIH 55 81 der. Med hensyn til bidrag fra Vakstfonden
CAT 55 334 belyses dette nermere nedenfor. Desvearre er
Symbion 53 133 finansieringskilderne ikke oplyst i materialet
DTU 85 168 fra VTU

Kilde: VTU samt CAT

Ser vi alene pa den samlede gruppe af virksom-
heder, der i en enkelt investeringsrunde har mod-
taget EUR 1 million eller mere, ligger antallet af
investeringer i virksomheder fra innovationsmil-
jeerne pa mellem 4 og 7. Hvis disse virksomheder
ogsa skal have féet tilfgrt en samlet kapital til da-
to pd EUR 5 millioner eller derover, bliver antal-
let af investeringer i populationen, der kommer
fra innovationsmiljgerne, mindre. Der er siledes i
de sidste to &r alene tale om 3 og 4 investeringer.
Der skal endvidere tages hgjde for, at der her er
tale om antal investeringsrunder.

Antal deals fra innovationsmiljger - runde min. 1 mio.
Euro

-
(== Y

B Innovationsmiljg

Antal deals

SN A oo

2001 2002 2003 2004

Kilde: Ernst & Young / Ventureone

For virksomhederne fra Innovationsmiljgerne er der en del gengangere. Det samlede antal virksom-
heder, som kan identificeres i populationen af vitksomheder, der i perioden 2001-2004 indgér en el-
ler flere gange med en kapitaltilfgrsel p& minimum EUR 1 million, udggr siledes alene 14 virksom-
heder sammenholdt med 353 viderefgrte virksomheder i alt.

Det skal dog tilfgjes, at der herudover i denne gruppe indgdr et antal virksomheder, som er startet
via de private seed-kapital selskaber og etableret og drevet af aktgrerne bag innovationsmiljgerne.
Béade CAT-Seed, Symbion Capital og NOVI har portefgljevirksomheder med i denne opggrelse,
som har modtaget fgrsterunde-investeringer fra disse selskaber, uden at de fgrst er startet med inve-
stering fra det tilknyttede innovationsmiljg.

I lyset af at det samlede antal viderefgrte virksomheder fra innovationsmiljgerne fra starten i 1998
og til og med 2004 er opgjort til 353, er det stadig et meget lille antal virksomheder, som ad denne

vej er fprt frem til stgrre ventureinvesteringer. lagttagelsen bekrefter det billede, som andre analyser
har vist, at danske vakstvirksomheder generelt har vanskeligt ved at vokse til internationalt niveau.

Ell ERNST & YOUNG Side 43/72



\

Det ligger uden for denne rapports formal at g4 ind i en egentlig vurdering af innovationsmiljgernes
generelle performance. Men sifremt der ad denne vej skal ske en forggelse af antallet af mulige in-
vesteringsemner for de kapitalfonde, der gnskes igangsat, er der behov for at analysere, hvordan
man kan forbedre miljgernes evne og mulighed for at opfylde et sddant formal. Det vil ligeledes vze-

re relevant at overveje, om der er tilstrekkelig synergi mellem de forskellige offentlige aktiviteter
inden for omréidet. '

For at bedgmme dette forhold har vi nedenfor kortlagt, i hvilket omfang Vakstfonden og de ad den-
ne vej startede early stage-fonde har samvirket med de enkelte innovationsmiljger. Vi har siledes i
forbindelse med vores gennemgang af Vakstfondens og associerede fondes nuvarende portefglje
kortlagt de virksomheder, der har modtaget kapital fra begge parter og s& sammenholdt disse infor-
mationer med tal for innovationsmiljgernes aktiviteter, sidan som de fremgér af de arlige rapporte-
ringer, som Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling, der i dag administrerer innovati-
onsmiljgordningen, gennemfgrer.

6.3.1 Veaekstfondens samspil med innovationsmiljgerne

Vakstfondens involveringi virksomheder
startet i innovationsmiljgerne

%

B Kapital tilfgrt eksklusive VF-fonde
W VF

8 Fonde

Kilde: VTU og vakstfonden

Nar den samlede mengde kapital, som er tilfgrt virksomheder startet via innovationsmiljgordningen
fra starten i 1998 og til og med udgangen af 2004, sammenholdes med de investeringer, som Vakst-
fonden og dennes associerede fonde har foretaget i innovationsmiljgvirksomheder, udggr disse mid-
ler henholdsvis 9% 0g 7% af de samlede midler svarende til i alt ca. 197 millioner, der er investeret
ud af i alt lidt over en milliard. Dette er illustreret i nedenstiende figur:

Vekstfonden og ass. fondes andel af tilfgrt kapital
efter seed-runde

829

W Kapital tilfgrt eksklusive VF-fonde
& VF

B Fonde

1074,5

Kilde: VTU og Vakstfonden
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Vaekstfonden og Innovationsmiljeinvesteringerne

Teknologisk 138 6 4% 258 6
Syddansk 56 5 9% 59 S
Novi 78 2 3% 114 2
Dstjysk 87 3 3% 125 3
HIH 55 0 0% 81 0
CAT 55 6 11% 334 6
Symbion 55 4 7% 133 4
DTU 85 11 13% 168 11

Kilde: VTU og Vakstfonden

Analyseres antallet af virksomheder, som har modtaget Kkapital fra de to kapitalkilder, ses det, at det
samlet set er en meget lille del af virksomhederne i innovationsmiljgerne, der modtager finansiering
ad denne vej, i alt ca. 11% af de viderefgrte virksomheder.

Det er ikke muligt uden en nermere analyse af de portefgljevirksomheder, som findes i innovati-
onsmiljgerne, at vurdere, om de resterende nzsten 90% af virksomhederne ikke rummer det ngd-
vendige potentiale for en videre modning. Et af mélene med de nye fonde er, at de skal sikre en
stzerk kontakt allerede i seed-fasen mellem den nystartede virksomhed, den eventuelle inkubatorin-
vestor og de nye fonde. Der synes derfor at vaere behov for at gge fokus pa at fa knyttet kapitalakti-
viteterne tattere til efterfglgende investorer.

Ser man alene pa Vakstfondens egne investeringer fordelt pa de enkelte miljger, er der med undta-
gelse af syddansk innovation og innovationsmiljget i Herning, tale om belgb fra 8 millioner op til 34
millioner. Samlet er der en klar overvaegt af

Vaekstfondens direkte investering i investeringer i de miljger, der er tilknyttet ho-
innovationsmiljgvirksomheder

vedstadsregionens forskningsinstitutioner.
Virksomheder fra CAT, Symbion og DTU
star sdledes for ca. 82 ud af de 114 millioner,
der er investeret. Dette mgnster er sammen-
faldende med, hvad der er geldende for de
samlede danske ventureinvesteringer.

40.0
350
300
250
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Da Vekstfonden er lovgivningsmessigt tvun-
get til i hvert enkelt investeringstilfzlde at in-
vestere sammen med private ventureselskaber, vil dette forhold ogsa afspejle sig i Vakstfondens in-
vesteringsprofil. Endvidere gzlder det, at Symbions hgje andel af investeret kapital fra Vaekstfonden
udggres af biotekselskaber med et stort tilsagn fra Vekstfonden. Men i relation til at forskningsmil-
jgerne i hele Danmark, via deres innovationsmiljger, skal vere fgdelinje til nye venturefonde, er det
vigtigt, at der er et tt regionalt samspil i bred forstand.

Ell FRNST& YOUNG Side 45/72




—

Vekstfonden har da ogsd gennem sine investeringer i andre ventureselskaber medvirket til at gge
antallet af regionale aktgrer, som med tattere tilknytning til de regionale miljger end Vaekstfonden
selv kan medvirke til at bedre vakstchancerne for innovationsmiljgvirksomhederne.

Dette forhold belyses narmere i grafen til hgijre, Vaekstfondens og ass. fondes investeringer i IM-miljger
hvor disse fondes investeringer er medtaget. Der
ses en mere jevn fordeling af den tilfgrte kapital
pd de forskellige miljger, og specielt for NOVI
og Dstjysk ses det, at disse fonde medvirker til

O CAT
§ ®WDTU
B = NOVI

en jevnere regional fordeling, om end det stadig R
gelder, at portefpljevirksomheder fra CAT, e
Symbion og DTU stér for 115 ud af de i alt 197 1w ostyk
millioner, der er tilfgrt.
Kilde: VTU og Vzkstfonden
Innovationsmiljgets gearing af tilfgrt kapital fra VTU,
VF + ass. fonde I grafen til venstre beskrives de enkelte miljg-
ers evne til at opnd “gearing” med helt private
GCAT midler, den offentlige og offentligt stgttede
BDTU kapital, som er tilfgrt virksomhederne via in-
G HIH .
mNovt novationsmiljgordningen, Vakstfonden og de

& Syddansk

osme,  fonde, som Vakstfonden er medejer af. Dette
stimongse  fOr at male om Vakstfondens grad af involve-
o ek ring i portefgljevirksomhederne gger sandsyn-

ligheden for, at det private kapitalmarked til-
Kilde: VTU og Veekstfonden fgrer kapital til virksomhederne.

Privatkapital / VTU, VF + ass.

Som det ses, ligger alle p& ner CAT, der gearer investeringerne med en faktor 3,5, med ca. 1 til 1%
gange gearing af de ad offentlig vej tilfgrte midler til virksomhederne. Sammenholdes det med den
meget store spredning, der er i Vaekstfondens kapitalindskud i portefgljevirksomheder hos de enkel-
te miljger, synes der ikke at vaere belzg for, at samspillet med Vakstfonden gger miljgernes evne til
at tiltrekke kapital.

Det er ligeledes interessant at registrere, at de regionale forskelle, hvor specielt Hovedstaden med
sine sterke forskningsinstitutioner og store virksomheder normalt skulle begrunde en regional
spredning i det her tilfzlde med CAT som undtagelse, ikke ses her. Det kan ogsa noteres, at Tekno-
logisk Institut uden i stgrre omfang at have indgéet samarbejde med Vekstfonden og associerede
fonde er lykkedes med at rejse betydelig kapital til sine virksomheder. Da Teknologisk Innovations
malgruppe i hgj grad har veret andre end de sterkt videndrevne virksomheder, som er mél for ven-
turemarkedet, afspejler dette formentlig, at denne type virksomheder ikke har ligget inden for den
malgruppe, som Vekstfonden med sin venturestrategi har fokuseret pd. Det samme gzlder for HIH-
development, som intet samarbejde har haft med Vakstfonden.
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7 Organisatoriske og juridiske rammer for venturefonde — best
practice

7.1  Indledning

I dette afsnit vil vi fremkomme med anbefalinger vedrgrende fondsstruktur og corporate gover-
nance. Fondsstruktur omfatter i denne forbindelse forhold som fondenes juridiske form, ledelses-
struktur, management fees og incitamentsstrukturer m.v. Corporate governance omfatter forhold
som rapporteringsstruktur, kompetencefordelin g, forhold vedrgrende risiko m.m. Afsnittet er baseret
pa investorkrav samt erfaringer fra vores egen organisation i sdvel Danmark som internationalt.

Ved tilretteleeggelsen af fondsstruktur 0g corporate governance forhold er det vasentligt at bemzer-
ke, at investorer i forbindelse med deres investeringsbeslutning vil foretage en samlet afvejning af
investeringstilbuddet. I denne forbindelse er fondsstruktur 0g corporate governance blot to elementer
i den samlede vurdering. Med andre ord kan investorernes holdning til disse forhold variere afhzn-
gig af pvrige elementer som f.eks. tilknyttede managementteams og deres dokumenterede resultater,
attraktiviteten af investeringsstrategien osv. Uanset dette element af variabilitet i investorernes krav
til fondsstruktur og corporate governance ses en rzekke tendenser i de formelle strukturer:

Investorerne gnsker en selskabsstruktur med begrenset haftelse.
Investorerne gnsker en hensigtsmassig beskatning.
Investorerne gnsker om muligt successiv indbetaling af midler til fonden i takt med, at fon-
den investerer.
* Investorerne gnsker periodisk rapportering i Igbet af Aret.

Over tid har forskellige former for fondsstrukturer udviklet sig, som - athengig af situationen - til-
godeser de grundlzggende investorkrav. Hvorvidt disse krav kan opfyldes via fondsstruktur m.v. af-
heznger eksempelvis af, om fonden skal vare tilrettelagt, sdledes at kapitalandele i fonden skal kun-
ne handles frit, f.eks. over Fondsbgrsen. I en sidan situation bgr fonden pr. definition etableres som
et aktieselskab, som enten er bgrsnoteret, eller som er tilrettelagt med henblik p4 senere notering.

I rapporten har vi som udgangspunkt behandlet den situation, hvor fondene etableres som "private”
fonde, dvs. med kapitalindskud fra en rekke professionelle institutionelle investorer og dermed uden
hensyntagen til muligheden for bgrsnotering.

Vi skal for god ordens skyld ggre opmerksom P4, at de detaljerede juridiske forhold, dokumenter og

lignende i forbindelse med den faktiske etablering af fondene bgr klarlegges og udarbejdes af en ju-
rist/et advokatfirma med kompetencer inden for det selskabsretlige omréde.
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7.2 Fondsstruktur

7.2.1 Kapitalfondenes juridiske form

Over tid har venturefondes strukturer udviklet sig sdvel internationalt som i Danmark. De sikaldte
Limited Partnerships (L/P) er internationalt set best practice for etablering af venturefonde. I Dan-
mark koncentrerer den udviklede praksis sig vasentligst om kommanditselskaber (K/S). K/S’et sva-
rer til det internationalt kendte L/P.

Et alternativ til K/S’et er de sikaldte partnerselskaber (P/S). Falles for savel K/S’et som P/S’et er, at
der er begreenset haftelse for investorerne, og at K/S’et hhv. P/S’et ikke er selvstendige skattesub-
jekter. Det vil lidt forenklet sige, at overskud og underskud indregnes hos de enkelte investorer i
forhold til deres forholdsmessige ejerandele og de skatteregler, der ggr sig geldende for de pagel-
dende investorer.

Der er dog nogle forskelle mellem et K/S og et P/S. Selskabsformen P/S er i dets nuvaerende form
forholdsvis ny i Danmark, og der er mange fllestrak over til et aktieselskab. Eksempelvis skal den
vedtegtsmessige kapital vere fuldt indbetalt. Det har den konsekvens, at safremt kapitalen gnskes
indbetalt i takt med, at behovet for likviditet opstér i venturefonden, vil dette i hvert enkelt tilfelde
kraeve, at der skal ske en formel kapitalforhgjelse med deraf fglgende generalforsamlinger, ved-
teegtsendringer m.v.

K/S’et har den fordel, at kapitalen kan indbetales i rater i takt med, at behovet opstar. Udtrykket
“called capital” betegner den kapital, venturefonden har bedt om.

Det er vores opfattelse og vurdering, at K/S’et i dansk sammenhang fortsat ma anses for best practi-
ce, idet K/S’et i de fleste tilfaelde vil tilgodese investorernes gnsker og krav til formel struktur.

K/S’et organisering kan vises séledes:

Komplementar hasfter for forpligtelser l

Drift og —
administration * Management-
+——  Selskab A/S

Ell ERNST & YOUNG Side 48/72




—

Investorerne vil som kommanditister hefte begranset og maksimeret jf. aftalen i vedtzgterne. Kapi-
talen vil som udgangspunkt blive indbetalt i takt med K/S’ets behov for kapital.

Komplementaren (internationalt “General Partner”) vil hafte fuldt ud. I praksis vil komplementaren

ofte vare et aktie- eller anpartsselskab. General Partner selskabet kan ejes enten af investorerne i
K/S’et eller af andre parter.

7.2.2 Ledelsesstruktur

Som tidligere anfgrt er en af de kritiske faktorer for en vellykket fundraising i en venturefond oftest,
at de rette managementkompetencer knyttes til fonden. For at tiltrekke sddanne kompetencer har det
ofte vist sig ngdvendigt at give denne person/disse personer ("management” eller ”partnere” afhzn-
gig af aflgnningsstruktur m.v.) forholdsvis uindskrenkede rammer, for s vidt angar gennemfgrelse
af investeringsstrategien i det daglige arbejde. Dette har haft den konsekvens, at best practice lige i
gjeblikket er, at partnerne tegner K/S’et som direktion via et et-strenget ledelsessystem, idet det be-
merkes, at der ikke er lovkrav om en bestyrelse i et K/S.

Direktionsrollen udfyldes ofte via et managementselskab tegnet af de pageldende personer. Det
praktiske arbejde med administrationen og investeringsradgivningsarbejdet for fonden varetages ofte
af dette managementselskab. '

En ofte anvendt konstruktion er, at managementselskabet varetager administration samt behandling
af investeringsopleg/investeringsradgivning. Det samme ggr sig geldende i udenlandske L/P’er, og
konstruktionen vil siledes vaere velkendt hos mange udenlandske investorer.

I savel danske som udenlandske fonde er det ikke ualmindeligt, at der til managementselskabet bli-
ver tilknyttet advisory boards, som har til formal at rddgive managementselskabet om etablering og
gennemfgrelse af deres investeringsstrategier. Et sidant advisory board er i sagens natur kun af rad-
givende karakter.

7.2.3 Regulering af investor-/ejerforhold
I forbindelse med etableringen af fondene skal der etableres et antal aftaler mellem investorerne.

Disse aftaler har ud over at pracisere investorernes indbetalingsforpligtelser ogsa til formal at regu-
lere konditionerne ved ind- og udtreeden af fondene. Som eksempel kan anfpres:

* Regulering af forholdet mellem investorerne ved udtreeden, herunder forkgbsret m.v.

* Beslutning om salg og/eller likvidering af fonden.
* Beslutning om afbrydelse af samarbejdet med managementselskabet.
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7.2.4 Statens ejerandel og indflydelse

Det er vores vurdering, at det er centralt for private investorers tilslutning til etableringen af fonde-
ne, at statens rolle og ejerandel ligger fast fra etableringstidspunktet. Vi vurderer, at det ikke vil va-
re hensigtsmassigt, hvis staten — direkte eller indirekte — har bestemmende indflydelse pé etable-
ringstidspunktet. En sddan situation kan efter vores opfattelse skabe usikkerhed hos private investo-
rer om statens involvering i det endelige set-up.

Managementselskabet skal, for at kunne opretholde sin uafhangighed af serinteresser, veare uaf-
hengigt af investorerne i fonden, herunder ogsa staten. '

7.2.5 Management fee og incitamentsstruktur

I forbindelse med etableringen af kapitalfondene skal der indgas aftaler med managementselskabet
for de ydelser, som managementselskabet leverer til fondene. EVCA har udarbejdet et notat, der be-
skriver, hvorledes de forskellige typer af honorarer fastszttes. Det er vores vurdering, at disse i et
vaesentligt omfang vil kunne benyttes pd en dansk fond, men det m4 i den sidste ende bero pa en
forhandling i den konkrete situation.

Placement fee

EVCA anfgrer, at det vil vere hgjst useedvanligt, at fondene skal betale en up-front fee i forbindelse
med etableringen ud over de omkostninger, der direkte kan henfgres til selve etableringen. Dette
svarer tillige til vores vurdering og kendskab til praksis p4 omradet. Dog vil det i sidste instans vare
op til forhandling og skal ses i lyset af den samlede honorerings sammens&tning.

Management fee

Det er vores erfaring, at en markedskonform management fee i Danmark kan andrage ca. 2 -~ 3%
p.a. af fondens indbetalte kapital. Niveauet har over de senere ar vzret faldende. EVCA anfgrer, at
en management fee typisk vil udggre 1,5% til 2,5% p.a. af fondens indbetalte kapital. Procentsatsen
vil kunne variere i forhold til fondens stgrrelse, hvilket betyder, at jo stgrre fonden er, jo mindre vil
satsen alt andet lige vare. Andre forhold, der kan pavirke fee-strukturen, er antallet af investeringer,
kompleksiteten af disse, tidshorisont og sé videre.

Set fra et investorsynspunkt er det vigtigt, at der etableres en fee-struktur, som sikrer, at manage-
mentselskabet og indirekte dette selskabs ejere ikke forgyldes i en grad, som vil blive opfattet som
urimelig. Stgrre honorarer accepteres, nér der er genereret et signifikant afkast af Investeringerne i
fonden.

Transaction fee

Vi er ikke bekendt med, at der afregnes sékaldte transaction fees i Danmark. En s&dan vil i givet fald
skulle udbetales, nar der er foretaget en investering. Vi skal derfor ikke anbefale, at der aftales en
sadan.
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Carried interest

» Carried interest ("Carry”) er et resultatafhangigt honorar og vil ofte vere en del af management fee
strukturen. Dette opggres typisk pd grundlag af nettoprovenuet fra salget af portefgljevirksomheden.
Dette provenu fremkommer som forskellen mellem nettosalgssummen med fradrag af den investe-
rede kapital. Det skal i den forbindelse bemerkes, at nettosalgssummen kan best3 af flere elementer,
sdsom en kontant del, en earn-out baseret og en betaling i form af aktier i en anden virksomhed.
Hvorledes disse specifikt skal opggres og vegtes falder uden for denne rapport at redeggre for.

Honoraret kan sammenszttes og opggres pa talrige mader, men i den sidste ende beror det pa en
- forhandling mellem parterne i forbindelse med udarbejdelsen og fastlzggelsen af betingelserne ved
fondenes etablering.

Fglgende elementer skal indga i fastleggelsen:

Skal den opggres pa grundlag af hver enkelt transaktion eller summarisk pa &rlig basis?
Skal tabsgivende transaktioner indregnes, sdledes at der kun afregnes pa grundlag af den akku-
mulerede nettogevinst?

¢ Inogle fonde bliver der fgrst udbetalt en Carry, nir investorerne har fiet udbetalt et provenu, der
svarer til den samlede indbetalingsforpligtelse fra investorerne. I nogle tilfzlde indarbejdes der
en tilbagebetalingsforpligtelse pa den udbetalte Carry, séfremt kapitalen i fonden efterfglgende
tabes. Dette kan betyde, at investorerne vil kreeve, at managementselskabet indbetaler en del af
deres Carry pa en sikkerhedskonto.

EVCA anfgrer, at en markedskonform sats for beregning af carried interest udggr 20 % af nettopro-
venu/gevinst.

Ledelsens involvering i managementselskabet

Det er vores erfaring, at en af de faktorer, der driver medarbejderne i managementselskabet, er mu-
lighederne for selv at fa en eventuel gevinstandel af de investeringer, som foretages i fondene. Dette
kan bl.a. ske ved at give centrale medarbejdere (partnere) mulighed for at fa en ejerandel i de porte-
fgljevirksomheder, der investeres i. Dette kan eventuelt kombineres med options- 0g warrentpro-
grammer.

7.2.6 Okonomisk struktur

Kapitalfonden

Kapitalfondens gkonomiske struktur vil vare en egenkapitalfinansieret portefglje af investeringer i
early stage-virksomheder. Kapitalfonden vil typisk have begrensede likvide midler, men dog til-
streekkelige til at gennemfgre investeringer inden for en kortere periode samt tilstrekkelige til at
dzkke lgbende driftsomkostninger. Kapitalfonden vil i en initial periode vere fgdt med underskud
hidrgrende fra management fees til managementselskabet. Hvorvidt kapitalfonden selv skal afholde
udgifter eksempelvis til revision, advokat og lign. vil afhenge af aftalen med managementselskabet.
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Kapitalfonden vil, jf. &rsregnskabslovens bestemmelser, som udgangspunkt skulle verdiansat-
te/mdle sine investeringer til markedsverdi, hvilket vil fgre til Igbende op- og nedskrivninger via re-
sultatopggrelsen. Dette er i overensstemmelse med EVCA’s overordnede bestemmelser.

Da kapitalfonden ikke har momspligtig aktivitet, kan fonden ikke fa refunderet momsen af sine om-
kostninger hos ToldSkat.

Managementselskabet

Selvom managementselskabet principielt er uathangig af kapitalfonden, skal der dog knyttes et par
kommentarer hertil. Managementselskabets gkonomiske grundlag vil principielt vare indtagter fra
administration og radgivning af kapitalfonden, jf. ovennzvnte omtale af management fee og incita-
mentsstruktur. Managementselskabets omkostninger vil i overvejende grad vare personaleomkost-
ninger, men vil ogsa besta af andre omkostninger som husleje, edb osv.

Det er interessant at bemarke, at managementselskabets aktiviteter kun delvist vil veere momsbelag-
te, nemlig for s& vidt angar administrationen, hvorimod investeringsradgivningsdelen er momsfri.
Dette har den afledte konsekvens, at managementselskabet ikke kan fa fuld momsrefusion af sine
omkostninger, men kun forholdsmassigt jf. forholdet mellem momspligtige og momsfrie aktiviteter.

For kapitalfonden vil en fee betalt til managementselskabet sdledes vere momsbelagt for sa vidt an-
géar administrationsdelen, hvilket er en moms, som kapitalfonden, jf. omtalen ovenfor, ikke kan fa
refunderet hos ToldSkat. ‘

General Partner-selskab

Et general partner-selskab vil ofte vere mere eller mindre tomt og uden nevnevardig aktivitet om
nogen. For dets rolle som fuldt heftende komplementar kan det dog vare passende, at general part-
ner-selskabet ydes et mindre arligt honorar. Dette honorar kan herefter medga til dekning af general
partner-selskabets omkostninger til regnskabsudarbejdelse mv.

7.2.7 Skat

Beskatningen af investorer i K/S’er er ikke selvstendigt lovreguleret i dansk skatteret, men bygger
pa retspraksis. K/S’et er ikke undergivet selskabsbeskatning, men i stedet péhviler de skattemassige
konsekvenser af K/S’ets dispositioner investorerne direkte. De enkelte investorer i K/S’et anses efter
dansk skattepraksis for at eje en ideel andel af K/S’ets aktiver og passiver, og investorerne beskattes
direkte af deres andel af overskud og underskud efter de skatteregler, der gelder for den enkelte in-
vestor.

Beskatning af udbytter og aktieavancer sker eksempelvis direkte hos investorerne pa grundlag af de-
res ideelle andel af K/S’et, selvom det formelt er K/S’et, der modtager udbytter eller afstar aktier.
Den ideelle andel opggres som hovedregel som den enkelte investors andel af K/S’ets samlede kapi-
tal. Den enkelte investor kan hgjst fradrage tab med et belgb svarende til den pagzldendes heftelse
for K/S’ets forpligtelser.

Investorerne i et K/S kan bestd af sdvel juridiske personer (selskaber m.v.) og fysiske personer

hjemmehgrende i Danmark og udlandet. Der kan séledes vere stor forskel pa den skattemassige be-
handling af samme transaktion hos de enkelte investorer.

Ell ERNST & YOUNG Side 52/72




Da et K/S er skattemzssigt transparent, ma det for udenlandske investorer undersgges, om K/S’ets
aktiviteter medfgrer, at eventuelle udenlandske investorer anses for at have fast driftssted i Danmark
(og derfor begrenset skattepligt til Danmark). Udenlandske investorer er siledes alene skattepligtige
i Danmark af aktieavancer, hvis de har fast driftssted i Danmark. Udbytter, som betales fra portefgl-
jevirksomheder til K/Set, kan derimod altid palagges kildeskat op til 28% i Danmark, jf. nedenfor.
Der bgr indhentes en bindende forhandsbesked fra ToldSkat for at afklare, om et K/S vil udggre et
fast driftssted for eventuelle udenlandske investorer. Praksis pé skatteomradet peger i retning af, at
en kapitalfond organiseret som K/S ikke vil udggre et fast driftssted, men det m& undersgges kon-
kret.

Kapitalforhajelser og -nedsasttelser

Hvis kapitalforhgjelser og -nedszttelser i K/S’et ikke forrykker investorernes ideelle ejerandele, har
disse ingen danske skattemessige konsekvenser. Indtreeder nye investorer ved en kapitalforhgjelse,
anses de hidtidige investorer for at have delafstiet K/S’ets aktiver og passiver til de nye investorer.
Tilsvarende gelder, hvor de hidtidige investorer ikke nytegner kapital i forhold til den eksisterende
fordeling.

Salg af kapitalandele

Salger en investor sin kapitalandel til en anden investor, som ikke allerede er investor i K/S’et, har
dette ingen danske skattemeassige konsekvenser for de gvrige investorer. Den sa&lgende investor an-
ses for at have solgt en ideel andel af samtlige af K/S’ets aktiver og passiver til kgber. Kgber anses
for at have kgbt en ideel andel af K/S’ets aktiver og passiver. Tilsvarende gelder, safremt den sa&l-
gende investor slger sin ideelle kapitalandel til de resterende investorer i K/S’et.

Udlodninger til K/S’et og K/S’ets investorer

Ved udlodning af udbytte fra en portefgljevirksomhed til et K/S skal der som udgangspunkt inde-
holdes 28% udbytteskat. S&fremt investor er hjemmehgrende uden for Danmark, kan Danmark vaere
forpligtet til at nedsztte kildeskatten i overensstemmelse med en eventuel dobbeltbeskatningsover-
enskomst mellem Danmark og det pagzldende land.

Modtager K/S’et udbytter fra udenlandske portefgljevirksomheder, ma det konkret undersgges, om
udbyttebetalingen pélaegges udbytteskat i det pagzldende udland. Kildeskatten vil siledes afhenge
af, i hvilket land henholdsvis portefgljevirksomheder og investor er hjemmehgrende.

Udlodning af udbytter fra K/S’et til dets investorer palegges ikke dansk udbyttekildeskat, da K/S’et
som navnt ikke er et selvstendigt skattesubjekt. Tilsvarende gelder for et likvidationsprovenu ved
likvidation af K/S’et.

P/S’er er ligesom K/S’er transparente skattemassigt, og der gelder siledes samme skattemassige
regler for P/S’er.
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7.3 Corporate Governance

7.3.1 Generelt

God corporate governance handler om, hvilke overordnede malsatninger selskaber bgr forfglge og
hvorledes selskabers ledelsesstrukturer og -opgaver mest hensigtsmassigt tilretteleegges og fgres ud
ilivet.

Det er vigtigt, at der etableres en ledelsesstruktur, som sikrer, at set-up i fondene og managementsel-
skabet lever op til, hvad der defineres som god corporate governance i Danmark i dag og at den le-
ver op til de tendenser, der karakteriseres i udviklingen i f.eks. England og USA. I den forbindelse
skal der blandt andet tages stilling til fglgende:

e ledelsens aflgnningsform,
ledelsens vathengighed,

e hvilke krav der skal stilles til oplysninger om virksomhedsledelse, sdsom ledelsens bekrzftelse
af vesentlige ikke-finansielle oplysninger,

e etablering af rammerne for kommunikation med aktionarer, hvilket i dette tilfelde vil sige inve-
storerne i fondene.

Der kan i et vist omfang hentes inspiration fra Ngrby-Johansen-udvalgets anbefalinger, som kan de-
les op i syv hovedpunkter:

aktionzrernes rolle og samspil med selskabsledelsen,
interessenternes rolle og betydning for selskabet,
abenhed og gennemsigtighed,

bestyrelsens opgaver og ansvar,

bestyrelsens sammens&tning,

aflgnning af bestyrelse og direktion,

risikostyring.

Det er vores vurdering, at safremt der etableres de i afsnit 7.3.2 n®vnte rapporteringsstrukturer og
—systemer, vil der vare grundlag for at kunne udfgre en corporate governance, som vil kunne til-
fredsstille investorerne og deres respektive bagland.
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7.3.2 Rapporteringsstruktur

Det er vores vurdering, at der i lgbet af &ret skal ske afrapportering af bade finansiel og ikke-
finansiel karakter til investorerne i de enkelte fonde, Rapporteringen bgr efter vores opfattelse tilga
investorerne periodisk i lgbet af 4ret, s3 tilpas ofte at der er tilstreekkelig relevant information at rap-
portere. Udgangspunktet bgr efter vores opfattelse vare en kvartalvis afrapportering. Vi vil i dette
afsnit diskutere, hvorledes rapporteringen bgr sammensattes og hvilke elementer, der kan indgi
heri. Det overordnede formal med rapporteringen er at tilfredsstille investorerne og deres behov for
information om, hvad der foregér i de fonde, som de har investeret i. Det gzlder bade for en offent-
lig investor sdvel som en privat.

Det efterfglgende forslag til hvorledes rapporteringen kan se ud, er i et vist omfang baseret pi EV-

CA’s anbefalinger.

# Produkt Indhold Frekvens Hvornar

1 Arsrapport Officiel revideret rsrapport ud- Arligt Senest 4 méaneder efter
arbejdet pa grundlag af reglerne i udgangen af foreg3en-
arsregnskabsloven. . de regnskabsér.

2 Kvartalsrapport Kvartalsrapport hvor selve regn- | Kvartalvist Senest 30 dage efter
skabet udarbejdes efter samme udgangen af kvartalet.
regnskabsprincipper som &rsrap-
porten. Informationsniveauet i
kvartalsrapporten kan vare kon-
denseret.

2.1 ¢ Resultatopggrelse Eventuelt i kondenseret form, jf. | Kvartalsvist Senest 30 dage efter

e Balance ogsé kravene for bgrsnoterede udgangen af kvartalet.
®  Cash-flow virksomheder i IAS 34.
3 Performance méling *  Udvikling i fri likviditet og Senest 30 dage efter
kapital. udgangen af kvartalet.
* Opggrelse af indgiede for-
pligtelser.
®  Afrapportering af indgdede
investeringer siden sidst.
*  Afrapportering p4 solgte og
afviklede investeringer (deal
flow).

3.1 Opgprelse af honorarer ud- | Skal give investorer et overblik | Kvartalsvist Senest 30 dage efter
betalt til managementsel- over, hvor meget de betaler til udgangen af kvartalet.
skabet. managementselskabet, og hvor-

dan dette er beregnet.

32 Opgprelse af hvor meget, Opggrelsen har til formal at give Senest 30 dage efter
der er trukket pd disponible | investorerne et overblik over ud- udgangen af kvartalet.
midler. viklingen af likviditeten
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# Produkt Indhold Frekvens Hvornir

4 Budget og prognoser

4.1 Budget for det kommende Skal indeholde de traditionelle Arligt Udarbejdes senest to

ar. elementer, sdsom resultatopgg- méneder fgr udgangen
relse, balance og likviditetsbud- af foregaende regn-
get. skabsar.

4.2 Budgetrevision Har til formél at give investorer | Kvartalsvist Udarbejdes senest en
et overblik over managementsel- | eller halvar- | maned efter udgangen
skabets evne til at leve op til ligt af kvartal/halvér.
budgetter.

43 Prognose over forventet til- | Har til formal at give investorer
bagelgb fra investeringer et overblik over det forventede
(flerérige likviditetsprogno- tilbagelgb, herunder den tids-

ser). meassige placering.
Ikke-finansiel rapportering
5.1 - Redeggrelse for eventuelle Kvartalsvist | Senest 30 dage efter
ledelsesmaessige @ndringer i udgangen af kvartalet.
managementselskabet.
52 Portefgljerapportering Formal at give investorer et kon- | Kvartalsvist | Senest 30 dage efter
kret overblik over udviklingen i udgangen af kvartalet.

de enkelte investeringer og skal

blandt andet indeholde fglgende:

*  Beskrivelse af investeringen
og ledelsen i virksomheden.

*  Beskrivelse af hvor meget
der er investeret, og hvor
meget andre investorer har
bidraget med (syndikerings-
struktur).

*  Beskrivelse af virksomhe-
den og dens branche.

¢ Forventede behov for frem-
tidige kapitalindskud, her-
under eventuelle overordne-
de cash-flow analyser for de
enkelie investeringer.

* Investeringens stadie.

*  Skgnnet verdianszttelse af
virksomheden.

®  Beskrivelse af exit-planer
for den pagzldende virk-
somhed.
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7.3.3 Kompetencefordeling og overvejelser vedrorende risiko

Som tidligere omtalt kan etableringen af kapitalfondene, jf. den mest udbredte model i gjeblik-
ket/best practice, under K/S-formen fgre til, at der etableres et et-strenget ledelsessystem, hvor ma-
nagementselskabet/partnerne har fuld beslutningskompetence. Der er dog mulighed for etablering af
en bestyrelse, som i givet fald vil fi samme opgave som i eksempelvis et aktieselskab, hvor bestyrel-
sen fgrer tilsyn med og er kontrolorgan i relation til direktionen.

I det tilfzlde, at K/S et blot fir en direktion, vil der ikke vere et kontrolorgan i det daglige arbejde.
Der bgr efter vores opfattelse overvejes kompenserende foranstaltninger til afdekning af de kontrol-
opgaver, der kendes fra selskabslovgivningen. De kompenserende foranstaltninger bgr etableres,
uden at disse griber ind i den s& afggrende beslutningskompetence for partnerne 1 relation til investe-
ringerne.

Det kan eksempelvis foreslas, at der etableres et organ, eventuelt en revisionskomité, som fgrer til-
syn af kontrolmaessige forhold og forretningsgange, og som kommunikerer med kapitalfondens revi-
sorer.
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8 Private investorers krav og forventninger som forudseetning for
medpvirken til at finansiere de nye fonde

De danske institutionelle investorer har historisk set i stgrre eller mindre omfang veret aktive aktg-
rer i forbindelse med finansieringen af danske veakstvirksomheder og har siledes vaeret markante
deltagere i udviklingen af det danske venturemarked. Investeringerne er foretaget direkte savel som
gennem investeringer i danske venturefonde og -selskaber.

Ud over vekstvirksomheder har de institutionelle investorer i Danmark altid spillet en vigtig rolle i
forbindelse med generel finansiering af danske virksomheder. Historisk har det veret praksis, at in-
vesteringerne skete i eget regi. En gget kapitaltilstrgmning til pensionskassesektorerne over de sene-
re ar har medfgrt en ®ndring af pensionskassernes aktivsammensztning, idet det har veeret ngdven-
digt at gge den internationale eksponering.

Denne ®ndrede investeringsstrategi har medfgrt en stigende grad af internationalisering hos de insti-
tutionelle investorer. I “jagten” pa et hgjere afkast har de institutionelle investorer sggt til fjerne
markeder, men har samtidig erkendt, at det ikke var muligt at opbygge tilstrekkelig ekspertise inden
for disse omréder, hvorfor de begyndte at outsource denne del til forvaltning hos store internationale
portefgljeforvaltere.

I 1gbet af de senere ar har der varet en stigende tendens hos de institutionelle investorer til at out-
source en stor del af deres internationale investeringer. Dette har nu bredt sig til ogsa at omfatte in-
vestering i unoterede danske virksomheder. Investering i unoterede aktier kreever forholdsvis mange
ressourcer for at optimere afkastet, hvorfor en stor del af de danske institutionelle investorer i dag
foretager deres investering i unoterede aktier gennem danske og internationale private equity-fonde.

En gget offentlig opmarksomhed pé det afkast, der genereres til pensionsopsparerne, samt en gget
liberalisering af sektorer har betydet, at der i langt hgjere grad end tidligere fokuseres pa en optime-
ring af aktiv sammensa®tning og dermed pa at sikre det maksimale afkast for pensionsopsparerne.
Dette har vaeret en yderligere katalysator for de institutionelle investorer til at skyde flere penge i
danske og internationale private equity-fonde.

Den erfaring, de institutionelle investorer har oparbejdet gennem deres investeringer i Danmark i in-
ternationale private equity-onde kombineret med erfaringerne fra deres ventureinvesteringer, afspej-
ler sig i dag i deres gnsker og krav til deres eventuelle investering i de nye fonde.

I kraft af at det internationale venturemarked har eksisteret tilstrekkeligt l&nge til at kunne bench-
marke de enkelte fonde og managementteams bag fondene, har investorer i langt hgjere grad end tid-
ligere mulighed for at velge fonde med udgangspunkt i historisk performance. Dette sammenholdt
med at udbuddet af fonde er stort, ggr, at investorerne er yderst kritiske med, hvor de investerer de-
res penge. Dette afspejler sig i den sammenfatning, vi har foretaget med udgangspunkt i den inter-
viewrunde, vi har gennemfgrt blandt et udvalg af danske institutionelle investorer og udenlandske
fonde.

Sammenfatningen afspejler ikke de historiske investeringer, vi har set inden for venture, men den
@ndrede markedssituation, som betyder en anden investeringsadferd end tidligere.
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8.1 Baggrunden for interviews med investoremner

Med udgangspunkt i regeringens gnske om at de nye fonde i fgrste omgang skal kunne tiltrakke ka-
pital fra danske institutionelle investorer og efterfglgende fra internationale investorer, er der gen-
nemfgrt en interviewrunde blandt et udvalg af danske institutionelle investorer og internationale
fonde for at fa klarlagt deres krav og gnsker til fonde af denne karakter.

Resultatet af denne interviewrunde, sammenholdt med kravene til rejsning af kapital i dag og de in-
ternationale erfaringer i forbindelse med privatisering af statslige fonde, har vi sammenfattet i fgl-
gende hovedoverskrifter:

- Struktur

- Fondene skal have fokus pa afkast
- Management

- Kompetencer og erfaring

- Investeringsstrategi

- Fgdekanal

- Monopol

Der er mange overvejelser i forbindelse med investering i venturefonde, og der vil altid vare s@r-
skilte forhold, som har betydning for den enkelte investor. Vi har i denne rapport forsggt at samle de
vasentligste forhold, der har betydning for regeringens overvejelser i forbindelse med etablering af
de nye fonde.

8.2  Struktur

De institutionelle investorer i Danmark lagger stor vagt pa, at fondene etableres med udgangspunkt
i en struktur, der er markedskonform med internationale standarder for etablering af venturefonde,
herunder blandt andet juridisk set-up, management fee og carried interest (se afsnit 7).

Der kan etableres et samlet managementselskab for de nye fonde, men fondene skal vare fokuseret

inden for deres respektive omrade, og der skal etableres specialiserede investeringsteams for de nye
fonde.

For de internationale investorer er det naturligt, at fondene skal fglge de internationale standarder.

8.3 Fondene skal have fokus pa afkast

Blandt de interviewede personer blev der lagt stor vagt pa, at de nye fonde skal have et klart formal
om at skabe det hgjst mulige afkast til investorerne, hvilket i international sammenhang er helt na-
turligt.
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Historisk er det investorernes erfaring, at investeringer inden for venture i Danmark med statslig
medfinansiering ikke ngdvendigvis altid er sket ud fra en afkastmaessig betragtning, men ogsi ud fra
andre samfundsmassige og lokalpolitiske hensyn.

Det udbud af fonde, der eksisterer i dag, og de institutionelle investorers hgjere grad af internationa-
lisering betyder, at statslig medfinansiering, hverken pa det formelle eller uformelle plan, m4 give
anledning til tvivl om, at fokus p4 at skabe det hgjst mulige afkast kan fastholdes.

8.4 Management

Managementselskabet skal vere uafhzngig af de enkelte investorer og skal ikke kunne pavirkes di-
rekte eller indirekte af staten eller andre investorer.

Ingen af investorerne skal have mulighed for at udgve nogen form for vetoret i forbindelse med fon-
denes investering. '

Managementselskabet skal have dokumenteret relevant erfaring og track-record malt efter samme
kriterier, som anvendes ved investorernes gvrige beslutning om investering i danske og internationa-
le fonde, herunder demonstreret evne til at fgre virksomheder frem til exits med acceptable afkast.

Managementselskabets ledelse skal vare fri for enhver mistanke om, at de kan pévirkes af diverse
aktuelle politiske gnsker til investeringsvalg.

Man er kritisk over for, at managementselskabet bade skal sta for management af Vakstfondens ek-
sisterende portefglje og s& den nye fond.

8.5 Kompetencer og erfaring

Venturefondens succes afh@nger af managementteamets evne til at source og valge de rigtige inve-
steringer og efterfglgende drive og udvikle selskaberne til en exit.

Det er derfor vigtigt at sikre, at der er en komplementaritet af kompetencer i managementselskabet
og i de respektive investeringsteams inden for omraderne 1) Investering, 2) Udvikling af selskabet
og tiltrekning af kapital og 3) Exit.

Det er i den forbindelse vigtigt, at managementteamet kan dokumentere, at det besidder erfaringer,
der deekker disse omrader.

En venturefonds succes afhenger af managementteamets evne til at vere entydigt rettet mod at val-
ge de virksomheder, der kan give det forventede serdeles hgje afkast. Offentlig medfinansiering af
en sadan fond begr siledes ikke ske pa baggrund af forventninger til, at fonden skal opfylde andre
formal, f.eks. finansiering af en bredere malgruppe af virksomheder, som kan give et fornuftigt af-
kast for andre investeringsinstrumenter, eller infrastrukturelle tiltag rettet mod regional udvikling,
beskaftigelse m.v.
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Disse formél bgr realiseres gennem andre initiativer. Specielt i et lille land som Danmark er det in-
vestorernes vurdering, at det vil vare hensigtsmassigt, at sddanne initiativer etableres og styrkes pa-
rallelt med satsningen pa at rejse venturefonde af den stgrrelse, som er angivet i opdraget.

8.6 Investeringsstrategi

Investorerne laegger veegt p4, at der i fondenes investeringsstrategi er en sammenhang mellem fon-
denes stgrrelse, geografiske investeringsfokus, virksomhedsstadie, levetid og fokus, siledes at der
skabes det rette fundament for fondenes mulighed for at kunne levere et godt afkast til investorerne.

Det skal sikres, at der i de respektive investeringsteams er de rette kompetencer til at kunne gennem-
fgre strategien, alternativt mé strategien tilpasses de muligheder, der er for at tiltrekke de rette kom-
petancer til de to investeringsteams.

Investeringerne skal i al vasentlighed vare rettet mod den senere fase i early stage-segmentet. Der
er ikke tiltro til, at seed-investeringer kan give et fornuftigt afkast inden for fondenes levetid pa 10

3

ar.

Investeringer skal kunne foretages uden andre geografiske begrensninger end de, der fastlegges i
den — alene ud fra forrentningshensyn — formulerede investeringsstrategi.

Investeringsstrategien skal kunne ses som varende supplerende og ikke i konkurrence med fonde,
som de enkelte potentielle investorer allerede investerer i eller pétenker at investere i.

Fondene og de tilknyttede managementselskaber skal have et grundlag, der ggr, at man kan realisere
det strategiske perspektiv om at sikre tiltrekning af internationale investorer enten allerede i fgrste
closing eller som minimum i anden closing.

Friheden for managementselskabet/partnerne til at operere og treffe konkrete beslutninger inden for
de fastlagte strategiske rammer skal vare de samme, som gelder for fonde rejst i rent privat regi.

8.7 Fodekanal

Der blev udtrykt bekymring for, hvorvidt der som fglge af fondenes stgrrelse og fokus mod late ear-
ly-stage kunne opsta et hul i fgdelinjen. Med udgangspunkt i dette og analysen af fgdelinjen i afsnit
5 er det vores vurdering, at det er vasentligt, at det i forbindelse med etableringen af disse fonde
samtidig overvejes, hvordan fgdelinjen kan styrkes og dermed sikre, at der ikke opstér "huller" i fg-
delinjen.

8.8 Monopol
Der var hos sdvel danske institutionelle investorer som hos internationale fonde en vis nervgsitet at
spore med sa store fonde med et s begrenset geografisk investeringsfokus. Set ud fra vakstvirk-

somhedernes synsvinkel vurderede de det som begrensende for deres udviklingspotentiale, hvis der
kun er ”en stor” finansieringskilde at g til.
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9 Nordiske erfaringer med omdannelse af statslige fonde til fonde pa
markedsvilkar

Op gennem halvfemserne har en lang rekke lande malrettet arbejdet med at opbygge et sterkt ven-
turemarked med det klare formal at understgtte vaksten af hgjteknologiske virksomheder. Erfaringer
fra disse initiativer har visse fllestreek. En af de felles erfaringer, der er gjort, er, at det efter op-
bygningsperioden er fundet hensigtsmaessigt at sikre en mere markedskonform udformning af aktivi-
teterne.

I forhold til de aktuelle danske planer for etablering af nye fonde er der i henholdsvis Norge og Fin-
land anvendt modeller, som kan indg4 som inspiration for de danske tiltag. Vi har derfor gennem in-
terviews med en raekke ngglepersoner, som har veret involveret i processerne i de to lande, sggt at
identificere erfaringer, som kan videregives til brug for den danske proces.

9.1 Finland

En vasentlig del af aktiviteterne rettet mod at udvikle et finsk venturemarked er foregdet i regi af
den store nationale fond for forskning og udvikling, SITRA. Fonden er stiftet i 1967 og er opbygget
som en uathengig offentlig fond under tilsyn af det finske parlament. Fonden har en bred vifte af
aktiviteter rettet mod at skabe vakst og udvikle international konkurrenceevne blandt finske virk-
somheder.

I halvfemserne har fonden inden for ventureomradet stiet for investeringer i en lang rekke finske og
internationale venturefonde. Det sidste blandt andet med det formal at sikre viden om og medvirke
til opbygning af netvark til international venturekapital for at kunne sikre opbygning af den nationa-
le ventureindustri med udgangspunkt i et internationalt kompetenceniveau. Sidelgbende hermed fo-
retog man selv investeringer i finske virksomheder, bade pé seed- og early stage stadiet og i mere
modne virksomheder.

9.1.1 Dannelse af nye finske managementselskaber

I 1997 blev der taget initiativ til at starte to early stage-fonde med afs®t i den managementerfaring,
der var opbygget inden for SITRA rettet mod henholdsvis Technology og Life Science. De to mana-
gementselskaber blev grundlaget for oprettelsen af henholdsvis BioFund og Eqvitec. Begge fonde er
i dag aktive investorer pa det skandinaviske marked, herunder Danmark gennem investeringer i hen-
holdsvis Chempaq A/S, Egalet A/S og Thomsen Bioscience A/S (Biofund) samt Speakanet A/S
(Eqvitec).

Fondene blev opbygget efter det set-up, der oftes anvendes internationalt med et managementsel-
skab og en fond, bortset fra at SITTRA var medinvestor bide i fondene 0og managementselskaberne.

De fgrste fonde blev etableret i 1998. BioFund rejste EUR 33,6 millioner og Eqvitec EUR 68 milli-
oner.
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) SITRAs ejerandel i managementselskaberne var ved dannelsen pa 51% i begge selskaber, men er si-
den nedbragt til en 20% ejerandel i Eqvitec og en 30% ejerandel i BioFund. Begge selskaber har si-
) den rejst nye fonde.

BioFund har rejst 3 venturefonde, den seneste i 2001 med en kapital p4 EUR 82,5 millioner samt to
) mindre opfglgningsfonde. Eqvitec har i 2001 rejst sin anden fond med en kapital pA EUR 134 milli-

oner og har derudover rejst to mezzaninfonde. SITRAs ejerandele i de rejste fonde udggr i dag hen-
r holdsvis EUR 13 (15,8%) og 14 millioner (10,5%)"".

9.1.2 Erfaringer fra den finske proces

¢ Dannelsen af de to fonde med afsat i kapital og teamkompetencer fra SITRA er resulte-
ret i to sterke og aktive ventureaktgrer. Med base i Finland og med en geografisk inve-
steringsprofil omfattende hele Skandinavien er de to fonde blevet en vesentlig aktgr ogsa
1 Sverige, og de fgrste investeringer er foretaget i Danmark.

* Tidspunktet for etableringen af de to fonde tilbage i 1998 udggr en vasentlig forskel med
hensyn til muligheden for at tiltrekke private investorer til sddanne fonde. I Finland har
vilkérene for fondsrejsning, herunder krav til erfaring hos management, ogsa @ndret sig
efter 2001, ligesom den skepsis vedrgrende fokus: pa seed- og early-stage, som kan kon-
stateres generelt i Europa, ogsé blev klart udtrykt under vores interviews med finske ak-
tgrer.

* SITRAs medejerskab af managementselskaberne samtidig med rollen som investor i fon-
dene er ikke i overensstemmelse med international best-practice og er et forhold, der
fortsat er til drgftelse mellem managementselskaberne og SITRA med henblik pa afvik-
ling.

* For begge fonde gzlder det, at der i forleengelse af etableringen p& markedsvilkér er sket
en bevegelse fra investeringer i seed- og tidlig early stage over mod investeringer i virk-
somheder med et mere udviklet forretnings- og teknologigrundlag.

® Det er SITRAs opfattelse, at det ikke er muligt pi kommercielt grundlag, det vil sige ud-
fra et markedsdrevet investeringsprincip, at udvikle seed-segmentet. De er derfor ophgrt
med at foretage investeringer med 1an og ansvarlig kapital i den meget tidlige fase, sidan
som f.eks. den danske innovationsmiljgordning ggr. I stedet stgtter de udvikling af sel-
skaber i seed-fasen gennem forskellige former for subsidiering, dels infrastrukturstgtte til
drift og kompetenceudvikling i de finske inkubatorer, dels stipendier til udformning og
videreudvikling af forretningsplaner.

" Sitras arsregnskab 2004
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9.2 Norge

I Norge var venturefinansiering via statslig involvering et vigtigt element i statens strategi for er-
hvervsudvikling op gennem i halvfemserne. Gennem organisationen SND-invest gnskede den nor-
ske stat aktivt at pAvirke erhvervsudviklingen gennem bade indirekte investeringer — typisk i regio-
nale udviklingsfonde, diverse laneinstrumenter og endelig gennem direkte ventureinvesteringer. I
2001 beslutter den norske regering at &ndre denne strategi, idet de pa baggrund af de hidtidige erfa-
ringer vurderer, at den mest begraensende faktor pa markederne for egenkapital “ikke synes at vare
selve projekt- eller kapitaltilgangen, men tilgangen pa gode kapitalforvaltningsmiljger rettet mod re-
lativt nyetablerede virksomheder med stort Ignsomhedspotentiale, men ogsd mod mere modne virk-

somheder med udviklingspotentiale”.'8

Der sker som led i dette strategiskift flere &ndringer, der rummer erfaringer af relevans for denne
rapports emne.

I forbindelse med den norske stats beslutning om at szlge SND-invest blev der igangsat en udbuds-
proces med det formdl at szlge portefpljen i SND-invest samt de i organisationen ansatte investe-
ringsteams til et eller flere private ventureselskaber. Processen, sddan som den blev beskrevet for os
af involverede aktgrer, var meget lang og uhensigtsmassig for de involverede parter inklusiv den
norske stat.

Det er vasentligt at notere, at processen ifplge de interviewede personer, der var involveret, blandt
andet var blevet vanskeliggjort af, at der undervejs var mange diskussioner i offentligheden om den
mest hensigtsmeassige strategi. Specielt gav den usikkerhed, som der altid vil vere med hensyn til
prisfastszttelse af virksomheder i den meget tidlige fase, anledning til meget forskellige vurderinger
af, om portefgljen blev solgt for lavt og dermed med uacceptable tab for den norske stat.

Resultatet blev, at et privat norsk ventureselskab, Four Seasons Venture, rejste en fond, som efter-
fglgende vandt udbuddet og overtog den samlede portefglje samt den til SND-invest tilknyttede stab.

Der er fglgende erfaringer at drage fra den valgte proces:

® Det var muligt at skabe interesse hos flere private investorer og managementteams bag priva-
te fonde for at overtage portefgljen. Det managementteam, der overtog portefgljen, har for-
méet at udvikle portefgljen i positiv retning og har siledes efterfglgende rejst nye fonde.

* [Et samlet salg af en portefglje med mange seed- og early stage-investeringer rummer en be-
tydelig risiko for, at der realiseres store tab p4 mange af virksomhedemne. Arsagen hertil er,
at kgber i sit pristilbud vil indregne en efterfplgende evaluering af portefgljen og en heraf
fplgende lukning af en del af virksomhederne.

1 Stortingsmelding nr.38, 2000-2001, indhold citeret fra beskrivelse i "Argentum AS-utvikler og formuesforvalter. En vurdering av selska-
bets funksjon, organisering og virksomhet.” ECON analyse, Oslo 2004

&
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* Et samlet salg via udbud vil skabe betydelig usikkerhed bade hos ejerkreds og personale i de
virksomheder, der indgér i portefgljen og ligeledes hos det managementteam, der stir bag
den fond, som settes til salg. Da s@lger er en offentlig myndighed, vil det, som i det norske
eksempel, naturligt give anledning til offentlig debat, som vanskeligggr processen og even-
tuelt kan afholde nogle investorer fra at give tilbud.

9.2.1 Oprettelse af et statsligt investeringsselskab for indirekte investeringer — Ar-
gentum

Begrundet bl.a. i ovenfor anfgrte Stortingsmelding gnskede den norske stat at etablere et selskab,
hvis formal skulle veere at styrke tilgangen af norsk og international risikovillig kapital til nystartede
virksomheder. Selskabet er et fund-of-funds-selskab med en samlet kapital pd NOK 2,45 milliarder.

Argentums overordnede mal er at styrke konkurrenceevnen og den fremtidige vardiskabelse i norsk
erhvervsliv ved at'®:

¢ forbedre tilgangen af risikovillig kapital for innovative forskningsbaserede virksomheder.
e styrke det kompetente, langsigtede ejerskab af vakstvirksomheder,
® styrke konkurrenceevnen og den fremtidige verdiskabelse i norske virksomheder,

® udvikle nye muligheder inden for segmenter og virksomhedsklynger, hvor Norge allerede
star staerkt,

¢ bygge vardifulde netvark mellem ejere, forvaltere og FOU-miljger og virksomheder.

Det fastlegges endvidere i vedtegterne, at selskabet skal drives pa forretningsmassige vilkér og op-
treede som kommerciel investor gennem deltagelse i private investeringsfonde eller investeringssel-
skaber. For at sikre efterlevelse af denne regel er der fastlagt et afkastkrav pd 10% over den risikofri
rente.

Argentums ejerandel af fondene ma hgjst udggre 49,9%

9.2.2 Argentums investeringsstrategi

Selskabet har fastlagt en investeringsstrategi, som omfatter fglgende elementer:

¢ der skal satses pé de bedste af de etablerede managementselskaber. Kun pa den méade kan det
hgje afkastkrav opnds. Der er etableret en systematisk screeningproces, hvor man evaluerer
kompetencerne hos de managementteams, som der overvejes at investere i i forhold til de
valgte investeringsstrategier,

19 Afsnit 1 izinstruks for styret i Statens investeringsselskap AS, (Argentum)vedtaget generalforsamlingen 01.10.2001 og udleveret til
Ernst&Young af selskabets direktion.

&
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¢ investeringerne skal spredes ud pa segmenter og pé udviklingsstadier. For at sikre et godt af-
kast skal veegten dog leegges pa later stage. Argentum angiver selv, at fasefordelingen pé den
samlede virksomhedsportefglje fra de fonde, der er investeret i, er fordelt med 5% pa seed,
18% pa early stage, 23% pé later stage, 7% p& modne virksomheder og 47% pa buy-out®,

e de fonde, der investeres i, skal som minimum have en stgrrelse pa NOK 300 millioner.

¢ Argentum treffer fgrst beslutning om investering i en fond, nér der foreligger tilsagn fra pri-
vate investorer. Dette er for at sikre, at Argentum ikke far til opgave at subsidiere eller kvali-
tetssikre investeringer for private investorer,

e der ligger ikke nogen begrensning om, at de fonde, der investeres i, udelukkende skal have
fokus pé investering i norske virksomheder,

e Argentum skal bidrage aktivt til at udvikle nye managementteams p& omrader, hvor der er
potentiale,

e Argentum skal bidrage aktivt til at sikre, at udenlandske fonde og managementteams etable-
rer sig i Norge,

¢ Argentum skal for at sikre kompetenceudvikling og net?aarksopbygning investere mindre be-
1gb i rent udenlandske fonde.

Argentum har til dato investeret i ni fonde, hvoraf to er udenlandske. Specielt skal fremhaves inve-
steringen i Capman, som var medvirkende til, at Capman etablerede en afdeling af denne fond i
Norge.

Argentum forventer ifglge dets arsberetning 2004 at vare fuldt investeret ved udgangen af 2005.
Der er 1 juli 2005 sikret ny likviditet i selskabet, idet Argentum har solgt 30% af sin ejerandel i de ni
fonde i portefgljen til det norske forsikringsselskab Gjensidige for ca. NOK 600 millioner. Salget af
de 30% var resultatet af et udbud og har angiveligt givet Argentum en IRR pa 40% pé de nu afhan-
dede ejerandele.!

Der er i 2004 gennemfgrt en uafhaengig evaluering af selskabets hidtidige resultater, som angiver en
generelt positiv vurdering fra markedet af selskabets hidtidige virke i forhold til de politisk opstille-
de mal.

9.2.3 Erfaring fra den norske proces

Argentum har kun haft en kort levetid og trods den positive evaluering, er det stadig for tidligt at
vurdere den langsigtede samlede effekt. Vi skal derfor til brug for den danske proces alene anfgre
fglgende vurderinger, som danner baggrund for vores overvejelser vedrgrende anbefaling af et til-
svarende set-up til den danske stats initiering af nye fonde i Danmark:

20 Angivet i Argentums arsberetning for 2004.
' Oplysninger angivet i Thomson: European Venture Capital and Private Equity Journal. Issue 125, september 2005, p.17

4
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* Med et investeringsselskab, som p4 alle omréider investerer efter samme kriterier, som gel-
der for private investorer i venturefonde, har man sikret, at statslige initiativer for at rejse nye
fonde sker pé et grundlag, der respekterer de krav, som private investorer vil have for at
medvirke til at lgfte opgaven med at udvikle nationale venturefonde. _

Antallet af fonde og deres profil understgtter en antagelse om, at en sddan model vil vare
anvendelig til at udvikle den ngdvendige dialog med private investorer — ogsé i en dansk
sammenhang.

® Selskabets stzerke fokus pi at udvikle kompetente managementteams og den systematiske
screeningsproces satter fokus pé en, ogsd i international sammenhang, afggrende barriere
for videreudvikling af venturemarkedet.

® De danske vakstvirksomheder vil opleve et langt bedre miljg for rejsning af kapital, idet
formélet med dette set-up netop er at understgtte fonde med fokus pa investering i Danmark.
Etablering af to store fonde ggr det vanskeligere for vakstvirksomheder at hente finansie-
ring, sifremt de ikke lige rammer ind i fondenes investeringsfokus.

® Trods principper om at undga det indeberer selskabets store kapitalgrundlag og tilknyttede
organisation pd et lille marked som det danske risiko for, at selskabet far en monopolstatus
og dermed dominerende indflydelse pa det danske venturemarked. En tilpasning af modellen
til danske forhold bgr overvejes, herunder mulighederne for ekstern forvaltning.
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Appendix A Oversigt over interviewede organisationer

Interviewede organisationer:

Danmark:
Industriens Pension
ATP- PEP

PKA

PFA

LD

Pension Danmark
DVCA

Uffe Bundgaard Jgrgensen
Forskningscenter Risg: Vicedirektgr Jon Wulf Petersen

Norge:
Argentum
Four Seasons

Finland:
SITRA
Eqvitec

Belgien:
GIMV
Europe Unlimited

Tyskland:
Atlas Ventures

UK:

Venture One

Henderson Global Investors

Ernst & Young Venture Capital Advisory Group

Der har herudover veret drgftelser med en rekke nggleaktgrer i det danske og internationale seed-
og venturemarked i relation til dele af de analyser, som er gennemfgrt i rapporten og de observatio-
ner, de har givet anledning til.
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Appendix B Definitioner/ordliste

Benchmarking

Buy-out

Closing

Deal-flow

Early stage
Exit

Healthcare

Innovationsmiljg

IRR
Later stage

Life Science

Offentligt-private partnerskab

Performance

Portefgljevirksomhed

Pre-money-valuation

Ell ERNST & YOUNG

Sammenligning af historisk afkast

En transaktion, hvor en virksomhed eller dele af en
virksomhed bliver kgbt.

Anvendes ndr en venturefond lukker for rejsning af
yderligere kapital. I en venturefond kan der vare tale
om flere closings.

Det antal investeringsmuligheder en venturefond bliver
presenteret for.

Se appendix C.
Frasalg eller nedlukning af en portefgljevirksomhed.

I denne rapport dekker begrebet de omréader, der er
anfgrt i graferne i afsnit 5.2.

Et selskab, der er godkendt af den danske stat til inve-
stere statslige midler i helt nye virksomheder.

Internal Rate of Return => den interne rente
Se appendix C.

I rapporten omfatter Life Science de af Vakstfonden
definerede omrader: Agro-bioteknologi, biofarmaci,
bioteknologi, mediko-udstyr, diagnostik, kosttilskud og
erna&ring.

Partnerskab, hvor den private og offentlige part fordeler
de risici, der er tilknyttet et givet projekt.

En fellesbetegnelse for managementselskabets evne til
at udvikle fonden, herunder det genererede afkast til
investorerne.

En virksomhed, der er en del af venturefondens inve-
steringer.

Vardiansatielsen af en virksomhed lige fgr den far til-
fort kapital.
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“

Private Equity Kapital, der blandt andet finansierer kgb, vaekst og ge-
nerationsskifte af modne virksomheder.

VTU Ministeriet for Videnskab, Teknologi og Udvikling.
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Appendix B Definitioner/ordliste — fortsat

Private Placement Memorandum Dokument, der anvendes i forbindelse med rejsning af
kapital.

Seed Se appendix C.

Technology I rapporten omfatter Technology de af Vakstfonden

definerede omrader: Konununikationsteknologi og
komponenter, software, industriteknologi, milig og
energi.

Venture Begrebet er beskrevet nermere j kapitel 4.
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Appendix C

Definition af faserne i venturefinansiering
Jvf. Den Europziske Venture Kapital Organisation( EVCA)

Expansion
_
—— — — J
Early Stage : Later Stage

Pre-Seed: Finansiering, der ydes til den allerfgrste vurdering og bearbejdning af forretningsidéen og
udarbejdelse af den fgrste forretningsplan.

Seed: Finansiering, der ydes til at undersgge, bedgmme og udvikle forretningskonceptet, fgr virk-
somheden ndr den egentlige startfase.

Start-up: Finansiering, der ydes til virksomheden til produktudvikling og den fgrste markedsfgring.
Virksomhederne kan vare under etablering, eller kan have eksisteret i kort tid, men de har endnu ik-
ke solgt produkter p& kommercielle vilkér.,

Other Early Stage: Finansiering, der ydes til virksomheder som har ferdiggjort produktudvikling,
men kreever yderligere kapital til at starte kommerciel produktion og salg. Virksomhederne i denne
fase har endnu ikke genereret overskud.

Expansion: Finansiering, der ydes til vakst og ekspansion i virksomheder, som har niet den profi-
table fase. Kapital skal for cksempel anvendes til at finansiere gget produktionskapacitet, markeds-
eller produktudvikling og/eller til at tilfgre yderligere arbejdskapital.
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