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Nye instrumenter - kombinerede kapitalindskud og
lan

Desuden foreslés en justering i VakstFondens mu-
ligheder for at yde l4n til seerligt risikobetonede, pers-
pektivrige projekter. Med endringen af lov om
VeakstFonden i Folketingséret 1998/99, jf. lov nr.
1008 af 23. december 1998, fik VakstFonden forbed-
rede muligheder for at yde 14n til meget risikobetone-
de og perspektivrige udviklingsproj ekter inden for
bl.a. bioteknologi. Lanene indebzrer en overskudsaf-
hengig tilbagebetaling fx i form af en royalty, hvor-
ved VeekstFonden kan f3 en sterre tilbagebetaling end
det lante belpb, sikaldte "resultatlan”, jf. § 2, stk. 8, i
lov om VzkstFonden. Den forhgjede tilbagebetaling
skal alene kompensere VakstFonden for den forhgje-
de risiko, der er p4 denne type projekter, og virksom-
hederne kan p3 ethvert tidspunkt kebe 51g fri af denne
tilbagebetalingsforpligtelse.

Resultatlanene har veeret udsat for kritik fra biotek-
nologiske virksomheder. Kritikken har bl.a. rettet sig
mod, at ldnene var for administrativt tunge. Det fore-
slas pa den baggrund, at VekstFonden fir mulighed
for - som supplement til resultatlanene - at finansiere
disse risikobetonede udviklingsprojekter med en
kombination af 14n og kapitalindskud, jf. § 1, nr. 3.
Hensigten er at tilbyde en enkel finansieringsform,
som indebarer en rakke hindteringsmaessige fordele
for virksomhederne.

Kapitalindskud i form af aktier er sivel nationalt
som internationalt et velkendt og gennemreguleret fi-
nansieringsinstrument. Denne finansieringsform " vil
derfor vaere mere attraktiv for nogle virksomheder,
iseer i forholdet til internationale investorer. Resultat-
lanene har den svaghed, at internationale investorer
ikke kender instrumentet. De nye hgjteknologiske
virksomheder, der typisk henvender sig til internatio-
nale investorer, kan derfor have problemer med at for-
klare finansieringsformen. Resultatlinene er en rela-
tiv ukendt lanetype, der indebeerer, at al regulering
fastlegges i lanedokumenterne. Lanevilkdrene bliver
derfor meget omfattende, uhandterbare og svert gen-
nemskuelige.

Finansiering ved kapitalindskud indebeerer, at kapi-
talen kan tilfores et konkret projekt i virksomheden,
mens afkastet i form af kursgevinst og dividende er re-
lateret til virksomhedens samlede udvikling. Det inde-
berer to fordele i forhold til resultatidnene, nemlig at
risikoen bliver mindre for VaekstFonden, og at finan-
sieringen bliver billigere for virksomhederne.

Internationale empiriske undersegelser viser, at fi-

nansieringsstette er mest effektiv, nir den forbindes

med venturekapital, dvs. risikovillig og kompetent ka-
pital. Det er derfor en hovedregel for aktiefinansiering
fra VekstFonden, at den kombineres med tilforsel af
anden privat venturekapital (herunder kapital fra busi-
ness angels eller industrielle investorer). Derved fast-
settes samtidig en markedskurs pd aktiekapitalen.
VekstFondens aktiekapital skal’ 1ndskydes pa mar-
kedsvilkar.

VekstFonden udarbejder nermere vilkar for kapi-
talindskud til medfinansiering af meget risikobetone-
de projekter, jf. § 18 i bekendtgarelse om VakstFon-
dens virke. Det vil blive fastlagt i denne bekendtgorel-
se, at VekstFondens ejerandel ikke vil kunne oversti-
ge 25 pct. af virksomhedens aktiekapital.

Modesteder for virksomheder og private investorer

Endelig foreslas det, at VaekstFonden far adgang til
at formidle kontakt mellem private investorer og smé
og mellemstore virksomheder. VakstFonden kan s3-
ledes oprette og drive medesteder for private investo-
rer og mindre, innovative virksomheder, sikaldte
business angels network. Business angels er private
individuelle investorer, som ofte investerer i virksom-
hedernes tidligste udviklingsfaser, og bidrager til ud-
viklingen af virksomheder ved tilfersel af nye kompe-
tencer. De kan veere en vasentlig drivkraft for at op-
bygge det danske marked for venturekapital. Investo-
rer og virksomheder kan imidlertid have vanskeligt
ved at mades. Serlige medesteder for private investo-
rer og mindre virksomheder, som kendes fra bl.a.
England og USA, kan nedbringe segeomkostningerne
for bade virksomheder og investorer og dermed lette
nye og mindre virksomheders adgang til kapital.

Nér business angels og kapitalsegende virksomhe-
der kan have svart ved at finde frem til hinanden,
skyldes det, at ingen af parterne normalt gér offentligt
ud med deres gnske om samarbejde. Etablering af me-
desteder eller business angels netvaerk kan bidrage til
denne kontaktskabelse. Sidanne medesteder kan be-
tjene sig af forskellige metoder, fx:

— konferencer, hvor virksomheder og investorer kan
medes,

— udsendelse af projektbeskrivelser/nyhedsbreve,

~ matching via computer/elektroniske netveerk.

Erhvervsfremme Styrelsen har gennemfort en un-
dersagelse af behovet for og mulig udformning af si-
danne madesteder i Danmark. Opgaven er udfert af
Deloitte & Touche, og peger i retning af medesteder
orienteret mod innovation, herunder for virksomheder
fra innovationsmiljeerne. Medestederne ber koordi-
neres pa nationalt plan for at glve ensartet proﬂl og
kritisk masse. :



