Aftale mellem Regeringen (@konomi- og Erhvervsministeriet),
F&P, ATP og LD om risikovillig kapital

Iverksettere og smé og mellemstore virksomheder med vaekstpotentiale
er centrale for at fi skabt vekst og nye arbejdspladser i den private sek-
tor.

Ivaerksettere og smé og mellemstore virksomheder oplever imidlertid
efter finanskrisen at blive begrenset i deres vakst- og udviklingsaktivite-
ter pa grund af manglende adgang til kapital. En vakst, der ikke kun vil
gavne beskeftigelsen, men ogsa er forudsztningen for at fastholde et hgjt
niveau for velferden.

Det er derfor regeringens gnske at forbedre iverksetteres og sméd og mel-
lemstore virksomheders adgang til yderligere risikovillig kapital i Dan-
mark. Flere nye og mindre virksomheder med vaekstpotentiale kan derved
lettere realisere deres potentiale og skabe nye jobs i Danmark. Veakstfo-
rum har netop peget pa, at en af de udfordringer, som Danmark star over
for, er f4 nye vakstvirksomheder.

Pensionsinstitutterne forvalter en stor del af danskernes samlede
opsparing gennem investeringer i aktiver som ejendomme, aktier,
unoterede aktier og finansielle aktiver. Risikovillig kapital er dermed en
del af pensionsinstitutternes portefgjle. Ved at medvirke til at styrke
virksomheders adgang til risikovillig kapital vil pensionsinstitutterne
bidrage til den vakst, der er ngdvendig, hvis vi skal fastholde en hgj
beskaftigelse, et hgjt niveau for velferden og i sidste ende grundlaget for
hgjere pensioner i fremtiden.

Regeringen, F&P, ATP og LD er pa denne baggrund enige om at stile
mod at stille yderligere mindst 5 mia. kr. til rddighed som risikovillig
kapital for iverksattere og smad og mellemstore virksomheder med
veekstpotentiale. Dette sker efter den nedenfor beskrevne investeringsmo-

del.

Herudover etablerer staten tre ldne- og kautionsordninger i regi af Vakst-
fonden, som malrettes ivaerksattere og sma og mellemstore virksomheder
med vakstpotentiale.

Aftalen vil bidrage betydeligt til at skabe flere vakstvirksomheder, sam-
tidig med at pensionsinstitutterne sikres et fornuftigt afkast af investerin-
gerne. Samlet sigtes der mod at styrke markedet for risikovillig egen- og
lanekapital med op til 10 mia. kr.
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For virksomhederne vil aftalen medfgre et vasentligt 1gft i adgangen til
risikovillig kapital. Aftalen vil virke efter et lgftestangsprincip, hvor der
aflgftes risiko og sikres et bedre afkast for investorerne. Aftalen abner
samtidig op for anden finansiering til virksomhederne, idet et styrket ka-
pitalgrundlag i virksomhederne i1 mange tilfelde er en forudsatning for,
at fx bankerne vil medvirke til at finansiere udvikling og vaekst.

Der er lagt en rekke hensyn til grund for aftalens investeringsmodel,
nemlig at:

¢ bygge pa det markedsgkonomiske investorprincip

e sikre pensionsopsparerne et ordentligt afkast

o treekke i videst mulig udstrekning pé eksisterende kompetencer
e sikre en omkostningseffektiv forvaltning af investeringerne

e undga at fortrenge private investorer, men katalysere et stgrre
privat engagement

e vere tidsbegrenset og i overensstemmelse med EU’s statsstgtte-
regler.

Aftalen indebarer fglgende:

1. Staten tager initiativ til at stifte et investeringsselskab, (Dansk
Veakstkapital), der har juridisk status af et kommanditselskab
(K/S). Mellem parterne aftales selskabets vedtegter.

2. @konomi- og erhvervsministeren nedsetter en professionel besty-
relse for Dansk Vakstkapital efter indstilling fra parterne. Besty-
relsen har ansvaret for ledelse og drift af Dansk Veakstkapital,
herunder for at treeffe investeringsbeslutninger. Det er aftalt mel-
lem parterne, at Vakstfonden fungerer som sekretariat for Dansk
Vakstkapital.

3. Der indgés aftale mellem de enkelte pensionsinstitutter og selska-
bet om tilsagn om indskud af ny kapital. Det sker efter den model,
at minimum 25 pct. af pensionsinstituttets midler indskydes som
egenkapital (tilsagn) i Dansk Vakstkapital, mens max. 75 pct. vil
vere tilsagn om lan til Vekstfonden, som modsvares af tilsvaren-
de tilsagn om egenkapital til Dansk Vakstkapital. Tilsagnene ud-
betales fgrst i takt med, at investeringerne gennemfgres. I den for-
bindelse vil der ske en gennemstrgmning af midler i Vakstfon-
den, hvor 14n videreformidles som egenkapital i Dansk Vakstka-
pital, jf. bilag 1.
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Lan til Vekstfonden forrentes med en markedsbaseret rente (en
10 arig statsobligation plus en markedsmessig illikviditetspraemie
pé 150 basispoint, da lanene er bundet i op til 10 &r).

Aftalen baseres pa nye midler, dvs., at pensionsinstitutterne ikke
blot kan omlegge deres eksisterende portefgljer af unoterede,
danske aktier til ordningen.

Dansk Vakstkapital udbyder lgbende sine investeringer til inve-
steringsforvaltere. Herved sikres konkurrencen mellem forskellige
eksisterende savel som nye fonde om investeringerne. Der vil va-
re tale om en bred portefglje af investeringsfonde forvaltet af an-
erkendte private forvaltere med en specialiseret viden om de mal-
grupper af virksomheder, de investerer i.

Dansk Vakstkapital skal investere i bdde venturefonde, small cap
fonde, midcap fonde og mezzaninkapital- og andre ansvarlige 13-
nefonde. Disse forskellige typer fonde har en forskellig risikopro-
fil. Det er de private forvaltere af investeringsfondene, der gen-
nemfgrer den konkrete vurdering pd kommercielt grundlag af
iverksettere og sma og mellemstore virksomheder med vaekstpo-
tentiale. Derved sikres, at kun sunde virksomheder og projekter
kommer i betragtning.

. Bestyrelsen for Dansk Va&kstkapital vedtager investeringspolitik-
ken og er ansvarlig for at gennemfgre investeringerne. Bestyrelsen
fastlegger den n®rmere fordeling af midler pa de forskellige typer
af investeringsfonde. Cirka 20 pct. ventes anvendt pa ventureom-
radet.

Bestyrelsen tilsikrer, at investeringerne gennemfgres effektivt og
til de lavest mulige administrative omkostninger for Dansk
Vakstkapital.

Der indgés aftale mellem bestyrelsen i Dansk Vakstkapital og
Vakstfonden om Vakstfondens varetagelse af sekretariatsopga-
ven.

Dansk Vakstkapital skal mindst én gang arligt afrapportere til
gkonomi- og erhvervsministeren, F&P, ATP og LD svarende til
god international standard for rapportering til fondsinvestorer
(EVCA'’s guidelines).

. Pensionsinstitutterne og Staten (Vakstfonden) deler et eventuelt
overskud i Dansk Vakstkapital i forhold til deres respektive ind-
skud af egenkapital, dvs. i forholdet 1 til 3.

. Pensionsinstitutterne vil sidelgbende foretage direkte investerin-
ger af egen balance og efter eget valg i investeringsfonde. Derved
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sikres et stgrre samlet investeringsvolumen og stgrst mulig samlet
effekt af investeringerne. Initiativet skal ses som “nye penge” i
forhold til pensionsinstitutternes eksisterende fondsinvesteringer.

7. @konomi- og Erhvervsministeriet etablerer under Vakstfonden en
vekstldneordning for ivaerksettervirksomheder samt to udbygnin-
ger (vinduer) af den eksisterende Vakstkautionsordning, som ser-
ligt smé og mellemstore virksomheder vil have gavn af. De nye
ordninger vil tilsammen tilvejebringe yderligere 2 % mia. kr. lan
til virksomhederne:

a) Veakstldn pd op til 7,5 mio. kr. ydes til ivaerkszttervirk-
somheder, der typisk har et relativt stort kapitalbehov og
lang vej til omsatning. Vakstlan gives pa betingelse af til-
svarende egenkapital, typisk i form af kapital fra venture-
fonde, og forrentes med en fast rente. De private venture-
fonde kan i forbindelse med, at de selv tilfgrer egenkapital
(pa et tilsvarende belgb) til en vakstvirksomhed, trekke
pa en tildelt ramme og derved sikre, at vakstvirksomheden
fér et 1an fra Vakstfonden.

b) Vazkstkaution 3: Den nuvarende vakstkautions-ordning
udbygges, saledes at den ogsa har yderligere garanti for
ldn over 10 mio. kr., men med en lavere kautionsprocent
(65 pct.). Vekstkaution gives til 1an, hvor der samtidig til-
fgres egenkapital eller anden risikovillig kapital. Det gger
virksomhedernes soliditet og dermed polstring. Det vil til-
skynde til flere og stgrre udlan til sm& og mellemstore
virksomheder med vaekstprojekter.

¢) Mezzaninkaution retter sig mod virksomheder, der modta-
ger mezzaninlan. Méalgruppen er virksomheder, der har et
finansieringsbehov, som omfatter traditionel lanefinansie-
ring, men hvor egenkapitalen er for spinkel. Kautionen
dekker en del af risikoen for udbydere af mezzaninldn.
Det styrker virksomhedens muligheder for at kunne til-
treekke anden finansiering til nye investeringer og aktivite-
ter. Mezzaninkautionen bidrager samtidig til en forbedring
af afkastet for investeringsfondene.

Léne- og kautionsordningerne skal ses i sammenh&ng
med, at der tilfgres mere kapital til markedet for risikovil-
lig kapital fra Dansk V&kstkapital. Ordningerne er i gvrigt
abne for alle, der opfylder kravene under de enkelte ord-
ninger.

8. Ordningen er midlertidig. Dansk Vakstkapitals mulighed for at
give nye tilsagn til investeringsfonde Igber i 5 ar til udgangen af
2015. Aftaleparterne vil med passende mellemrum ggre status
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over gennemfgrelsen af investeringsaftalen. Der vil i perioden bli-
ve foretaget en evaluering, ligesom @konomi- og Erhvervsmini-
steriet vil iverks®tte en undersggelse af alternative investerings-
modeller.

Parterne vil p& baggrund heraf drgfte behovet for en fortsat ind-
sats.

Kgbenhavn, den 13. januar 2011
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Bilag 1. Investeringsmodellen
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