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1 Sammendrag

Sakornordningen ble etablert som et samarbeidsprosiekt mellom Nagings— og
handelsdepartementet (NHD), Statens Naaings- og distriktsutviklingsfond (SND)
og Norsk Investorforum i 1997. Ordningen innebager at staten deltar i
finansieringen av sdkornfond gjennom tilfersel av ansvarlig lanekapital.
Aksjekapitalen skal ytes av private investorer.

Sakornordningen har na eksistert i en 5 ars periode og det er bevilget ytterligere
midler fra myndighetene til sdkornfond. NHD foretar regelmessig en gjennomgang
av sine nagingsrettede virkemidler med henblikk pa & utforme naringspolitikken sa
effektivt som mulig. Denne evalueringen er et ledd i en slik prosess.

Sakornordningen skal stimulere til private investeringer i bedrifter i tidlig fase. Den
skal utlgse privat kapital, bedriftene det investeres i skal tilferes kompetanse og
investeringene skal gjeresi tidlig fase.

En bedrifts livssyklus gar fra idefase, via produktutvikling, testing, etablering av
forretningskonsept, prototyp og testsalg frem til kommersialisering og fullskala
produkson.

Bedriftene har sterst problemer med finansiering i fasen fra teknologiutviklingen
kommer i gang og kapitalbehovet melder seg, frem til man har fatt noen testsalg og
sannsynlighet for a lykkes med kommersialisering. | denne fasen er bedriftens cash
flow negativ og risikoen for eventuelle investorer hgyest. Desto tidligere i denne
fasen en bedrift eller et progekt befinner seg, desto heyere er riskoen for at
prosiektet aldri vil lykkes. Sakornordningen skal avhjelpe bedrifters finansiering i
denne fasen.

1.1 Beskrivelse

De farste sakorninvesteringene ble gjort i 1998 og 1999, pa slutten av et tidar med
rekordstigning pa verdens aksjeberser og optimistiske markedsakterer. | perioden
fram til 2003 har finansmarkedene opplevd store verdisvingninger. Denne
markedsutviklingen er en viktig bakgrunn ndr sdkornordningen skal vurderes.

Sakornfondene (investeringsselskaper) gjer investeringer i portefaljebedrifter
(innovative bedrifter i tidlig fase). Fondene har private aksjonagrer som ogsa kan
vage aksionag i portefgljebedriftene. Fondene forutsettes & ha et godt
kompetansenettverk og skal oppsgke progekter bl.a. gjennom kontakt med
forskningsmiljger, SND og FORNY - programmet.

Statens engasement i sakornordningen er underlagt Namingss og
handel sdepartementet. NHD har gitt SND som oppgave a forvalte statens eierskap.

Det er i dag 6 sakornfond. Med unntak av START-fondet som er landsdekkende ble
de avrige fondene tildelt regional e virksomhetsomrader, inndelt etter fylker.

[0 04.12.2003 Sammendrag



wassum investment consulting.

Oversikt over antall investeringer og investert belgp (mill. Kr.)

Fond Investert belgp Antall investeringer | Gj.snitt starrelse
Startfondet 227 22 10,3
Midt-Norge 53,1 53 1

Sar 214 15 14

Nord 29,4 22 1,4
Innlandet 28,7 15 1,9

Vest 36,1 13 2,8

Sum 396 140 2,8

Progiekttilgangen til sdkornfondene har vaat god. De mottar i sum ca. 600
henvendelser arlig og antall henvendelser under ordningen frem til i dag utgjer ca
3000. | alt 2250 progjekter er vurdert siden ordningen ble etablert i 1998.

Investeringene fordeler seg geografisk som felger: @stlandsregionen 46 9%,
Sarlandet 9 %, Vestlandet 15 %, Innlandet 7 %, Midt-Norge 16 % og Nord-Norge 7
%. Fondene har tendens til a investere i det fylket der fondet er lokalisert. 58 % av
investeringene er i fylkene Oslo, Akershus og Trendelag.

Brangemessig finner vi felgende fordeling pad de sterste sektorene: IKT
(Informagion og kommunikasjonsteknologi) 42 %, Bioteknologi og helse 17 %,
Marin 8 % og Offshore 6 %.

Av opprinnelig 140 bedrifter i portefgljene er 22 avviklet og avskrevet med til
sammen kr. 70 mill.

1.2 Analyse

Analysen fokuserer pa tre hovedomrdder; tilfersel av privat kapitd,
kompetansetilfarsel og investeringsfase. | tilegg ser vi neamere pa ordningens
rammebetingel ser.

Sakornfondenes samlede investering i portefaljebedrifter er kr. 396 millioner. Privat
kapital fra @vrige investorer i portefaljebedriftene er ca. kr. 947 millioner. Statens
investering utgjer 50 % av sum investert belgp fra sdkornfondene. Dette tallfester
statens "investering” til kr.198 millioner, mens den samlede tilfarselen av privat
kapital fra andre investorer utgjer kr. 1.145 millioner. Tilfarsel av privat kapital er
med dette i starrel sesorden 5,8 ganger statens investering (brutto).

Av private investeringer pa totalt Kr. 1.145 mill. viser undersgkelsen at ca. kr. 950
mill. er investert som en direkte falge av sékornordningen. Ser man dette i forhold til
statens "investering” i sakornfondet pa kr. 198 millioner gir dette en samlet
multiplikator pa 4,8.

Et viktig md for sdkornordningen er kompetansetilfgrsel til bedriftene. De viktigste
bidragsyterne til dlik tilfersel er administragonen (forvalterne) av fondet,
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styremedlemmer og deres personlige nettverk. Kompetansen tilferes i farste rekke
ved at ovennevnte personer tar pa seg styreoppdrag i bedriftene. Styrearbeidet er i
perioder meget intensivt og personene blir i perioder langt mer involvert i driften
enn styreposisioner normalt innebaarer. | en del tilfeller blir kompetanse ogsa tilfert
giennom konsulentoppdrag for bedriftene og ved a personer i fondets
administrasjon gar inn i bedriftene og gir stette til daglig leder pa viktige omrader.
Det viser seg at det i praksis ma vage en tilstrekkelig naarhet mellom investeringen
og ressurspersonen for afatil en utveksling pa kompetanse.

SND hadde som en av sine oppgaver a etablere sdkalte Sakornutvalg. Dette har ikke
blitt gjort. Mangel pa dike utvalg ikke har hatt nevneverdig betydning for
sakornfondenes mal oppnael se.

Undersgkelsen viser at det er bygget forvalterkompetanse i ordningen. | starten var
denne imidlertid mangelfull. Midler ble tildelt de ulike sakornsel skapene/regionene
forst. Deretter har det vaat opp til investorene og styret i fondene & velge egnede
forvaltere. Det ble fra statens side ikke definert krav til egenskaper hos forvalter og
flere av fondene har hatt en noe turbulent oppstartperiode med til dels store
utskiftninger. | tillegg har de ulike regionene valg forvaltningslgsninger som avviker
til del betyddlig.

Evalueringen skal undersgke om sakornfondene har investert i bedrifter i riktig fase
("sdkornfasen”) og om fondene derved har tatt den risiko de var forutsatt ata. Det er
ikke gitt en entydig og klar definigon av hvilken "fase” i1 bedriftenes livssyklus

sakornfondene skal investere i. De formuleringer som er gitt bade i
bakgrunnsmaterialet i proposisonene og i avtalen med sakornfondene gir rom for en
forholdsvis vid tolkning. | forhold til internasonale definigoner av

sakornfinansiering, sakalt seed financing, har ikke sdkornfondene, med noen unntak,
investert i "riktig fase”.

| gjennomgangen av de ulike fondenes portefaljer fremkommer det ganske store
forskjeller i hvilken "fase” fondene investerer i progektene og to fond, Start og
Midt-Norge, har langt pavei investert i tidligere fase enn de gvrige.

Basert pa sakornordningens forutsetninger, slik de var formulert av regjeringen i
1997 — 1998 og den avtale NHD gjorde med fondene er det likevel var konklusjon at
fondene har tatt den forutsatte risiko og investert i henhold til de mandater som ble
gitt.

Undersgkelsen viser at flere av fondene er for sma. Dette kan dels ga pa kapasitet i
forhold til hvor store progiekter fondene kan delta i, dels pa kostnadene knyttet il
forvatning av fondene og dels pad starrelse pa fondenes administrasion
(forvatningsteam). Det ber etableres starre fond eller et samarbeid mellom flere
fond for a bgte pa noen av disse problemene.

SND har fatt oppgaven som sentral administrator av statens eierskap i
sakornordningen fra NHD. SND har ikke tatt en sterk rolle som "administrator” av
statens engasiement og har ikke etablert klare og effektive krav til rapportering fra
fondene. Det er ikke etablert periodiske rapporteringsrutiner utover arlig
regnskapsrapportering. Det finnes ingen avtale som regulerer SNDs oppgaver og
NHD har derved ikke stilt detaljerte krav til hvordan SND skulle gjennomfare denne
oppgaven.
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Det anbefales at man i en fremtidig modell stiller tydeligere krav til oppfalgingen av
sakornfondene og serger for at det legges til rette for en tettere oppfelging og
rapportering

Pa lokalt niva har samarbeidet med SND fungert godt. SND har dels tilfert
sakornfondene konkrete prosiekter og dels samarbeidet med sdkornfondene om
finansiering av bedrifter.

1.3 Hovedkonklusgon

Sakornordningen har fungert etter sin malsetning. Staten har gjennom den stimulans
sakornordningen har representert oppnadd god tilfersel av privat kapital og
bedriftene har blitt tilfert relevant kompetanse. Det er for tidlig & s om ordningen
har fert til vekstkraftige, innovative bedrifter som kan bedre landets
konkurranseevne.

Det er fortsatt et behov for & stimulere til denne typen tidlig finansiering av bedrifter
i Norge. Undersgkelsen viser at sakornfondenes investering i stor grad har vaat helt
avgjerende for bedriftene, ogsai de sentrale omradene som Oslo og Trondheim.

Dersom staten fortsatt gnsker & bruke nagingsrettede virkemidler for a stimulere til
siike mal som sdkornordningen har hatt, er det var anbefaling at staten fortsetter
sakornordningen og tildeler nye midler til slike formal. Undersakelsen har ogsa vist
a sev om staten kan vame tilfreds med sdkornordningen, sa er de private
investorene i ordningen ikke like forngyd.

1.4 Anbefalinger

Det er en klar tilbakemelding fra samtlige fond, fra fondene styreformenn og fra
investorene i fondene at den eksisterende modell for statens risikoavlastning ikke
kan kopieres i en eventuell ny etablering av sdkornfond med deltakelse fra private
investorer.

Staten ber ga inn som akgonag i sdkornfondene. Pa denne méten far staten bedre
innflytel se over fondenes virksomhet og denne formen for elerskap er mer dynamisk
enn ansvarlig 1an, hvor man i starre grad ma regulere " eierskapet” i en lanekontrakt.
Dette vil ogsa kunne lgse problemet med statens manglende deltakelse i
finansieringen av driftsomkostningene. Staten kan ga inn til overkurs og tilfare mer
kapital enn de private akgonaaene.

For & unnga problemer som et direkte eierskap kan medfare, anbefales en fond-i-
fond modell, hvor staten er direkte akgonaa eller langiver til et statlig sdkornfond
(Et " Statens sakorninvest”), som igjen investerer i andre sdkornfond.

De midlene man ansker investert i virkelig tidlig fase (seed), knyttet til innovative
0og kunnskapsbaserte progekter med betydelig internasonalt vekstpotensiale ber
tildeles forvaltere og fond som kan vise til en tilstrekkelig nagrhet til eller samarbeid
med universitetene og de tyngste forskningsmiljgene. Dette ber trolig vaare fond som
ikke har en regional begrensning.

De midlene som ogsa kan investeres i senere faser, uten samme krav til innovasjon
0og vekstpotensiale kan tildeles mer regionale fond, som i sterre grad har |okal
kunnskap.
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Staten ber i en ny runde sarge for en langt klarere kravsstilling til hvem som skal
forvalte sdkornmidlene. Det bgr dtilles krav til  kompetanse innenfor
sakornforvaltning og man ma dokumentere evnen til & tiltrekke privat kapital. Den
progiektvurdering staten skal gjere (gjennom " Statens sakorninvest”) skal omfatte
bade forvaltningsorganisasion og et forsag til fond, hvor man dokumenterer hvilke
private aksjonaarer som er tenkt med som investorer og styre.

Man bar etablere en ordning med lukkede fond, som har en definert starrelse fra
oppstart. Fondet finansieres av private investorer og Statens sakorninvest i
investeringsfasen. Fondet skal tilbakebetale pengene til sine akgonaaer etter hvert
som exits oppnas.
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2 Innledning

2.1 Bakgrunn

Sékornordningen ble etablert som et samarbeidsprosekt mellom Nagings —og
handelsdepartementet (NHD), Statens Nagings- og distriktsutviklingsfond (SND)
og Norsk Investorforum i 1997. Ordningen innebager at staten deltar i
finansieringen av investeringsselskaper (aksjeselskaper, kalt sdkornfond), gjennom
tilfersel av ansvarlig lanekapital. Aksjekapitalen skal ytes av private investorer.

Markedet for risikokapital til nyetablerte bedrifter i Norge er vurdert som
forholdsvis begrenset og ordningen ble etablert for & stimulere til private
investeringer i nyskapingsbedrifter. Sakornfinansieringen skal ytes til bedrifter i hele
landet, uavhengig av hvor de er initiert og det er en forutsetning at fondene
investerer i bedrifter i tidlig fase.

2.2 Evaluering av ordningen

Sakornordningen har na eksistert i en 5 ars periode og det er bevilget ytterligere
midler fra norske myndigheter til sdkornfond. NHD foretar regelmessig en
giennomgang av sine nagingsrettede virkemidler med henblikk pa & utforme
nagringspolitikken sa effektivt som mulig. Denne evalueringen er et ledd i en dik
prosess.

Etter en anbudskonkurranse ble Wassum Investment Consulting AS (Wassum) valgt
til & gjennomfgre evalueringen. Oppdraget er utferlig beskrevet i
konkurransegrunnlaget for evaluering av sdkornordningen. Dette er i sin helhet

inntatt i Vedlegg 1.

Wassum har i denne rapporten foretatt en kartlegging og vurdering av
sakornordningen og dens rammevilkar.

Det er i farste rekke tre hovedomrader som belyses;

* Kompetanse
Har ordningen fart til at portefeljebedriftene er tilfert nadvendig kompetanse?

* Tilfarsd av privat kapita
Har ordningen stimulert til private investeringer i tillegg til statens og hva er
omfanget pa de private investeringene?

* Riskoogfase
Har sakornfondene investert i prosjekter i tidlig fase og tatt den risiko de var
forutsatt ata?

| tillegg gjeres en vurdering av ordningens rammevilkadr og hvilken virkning disse
har hatt.

Avsdutningsvis gis ogsaforslag til forbedringer av dagens sdkornfondmodell.
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2.3 Oversikt over rapporten

Rapporten tar innledningsvis for seg markedet for risikokapital i Norge. De ulike
faser i denne type investeringer beskrives, samt hvordan markedet for risikokapital
har utviklet seg gjennom de senere ar.

Bakgrunnen for etableringen av sdkornordningen behandles deretter giennom en
beskrivelse av de mest sentrale kjennetegne ved ordningen og en kort presentasjon
av de ulike fondene.

Under "Analyse av sakornordningen” presenteres de viktigste resultater fra
evalueringen og det diskuteres naamere hvordan ordningen har fungert i henhold til
intensjonen om & bidratil tilfersel av kompetent kapital.

Til dutt i rapporten presenteres hovedkonklusjoner og anbefalinger.

2.4 Fremgangsmate —tilnaerming

Progektet startet med en innhenting av bakgrunnsinformasion. Viktige
bakgrunnsdokumenter er St. prp. nr. 1 1996-97, tillegg nr. 7 og St. prp. nr. 1 1997-
98 for NHD.

For a utdype bildet ble det holdt uformelle mgter med ulike interessenter (Blant
annet Norsk Venturekapitalforening, NHO og SINTEF). Det ble ogsa avholdt mgte
med prog ektets referansegruppe.

Deretter ble det utarbeidet et sparsmasformular (jfr. Vedlegg 2) til sakornfondene.
Samtlige sakornfond besvarte sparsmalene skriftlig.

For & fa en krysspeiling pa de svar sdkornfondene selv inngav, ble det gjennomfart
en webbasert sperreundersgkelse blant de bedriftene som fondene har investert i
(portefaljebedriftene). Bedriftene ble bedt om & svare pa sparsmal om deres syn pa
sakornordni rﬂ?en (fr. Vedlegg 3). 69 % av bedriftene svarte, hvorav noen
ufullstendig.

For & gi fondene en mulighet til a utdype sine svar pa sparreundersgkelsen ble det
avholdt meter lokalt med administrasonen i alle sékornfondene. | metene ble det
ogsa foretatt en muntlig presentasion av fondenes portefaljer. Parallelt med disse
mgtene ble det avholdt mater med noen av portefaljebedriftene i sdkornordningen,
for afaet inntrykk av deres opplevelse.

Det ble deretter gjennomfert en tilsvarende sparreundersgkelse blant investorene i
sakornfondene (jfr. Vedlegg 4). 170 investorer ble spurt og 53 investorer svarte,
tilsvarende 31 %. Det ble i denne undersgkelsen lagt vekt painvestorenes opplevelse
av sakornordningen, tilfredshet med utviklingen, eventuell deltakelse i styrearbeid
og kompetansetilfgrsel. Det ble videre spurt om interessen for a deltai en eventuell
ny sakornordning.

! 43 % av portefgljebedriftene avleverte fullstendig svar. Svardeltakelsen er noe ujevnt fordelt pa
regionene, bl.a. har kun 2 av portefaljebedriftene til SakorninVest svart. En svakhet med en dlik
undersgkelse kan vaae at de portefaljebedriftene som ikke har fétt den kapital de ansker eller ikke har
fatt en sd omfattende oppfelging de mener & ha behov for, kan gi negative svar i undersgkelsen, selv
om sakornfondet har gjort en riktig oppfelging av bedriften sett fra sdkornfondets stasted som
investor. Svakheten er imidlertid ikke vurdert som st@rre enn at svarene har en god utsagnskraft.
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Det er oppnevnt en referansegruppe for prosjektet hvor det sitter representanter for
NHD, sakornfondene, SND, SINTEF og NHO. Det er avholdt 3 megter med
referansegruppen i prosjektfasen, som har strukket seg fra august til november da.

Utover dette er det avholdt en rekke mgter og samtaler med andre interessenter og
kilder til informagon, som NHD, SND, NHO, Norsk Venturekapitalforening,
forskningsmiljger, portefaljebedrifter og styreformennenei fire av sakornfondene.

Wassum har pa bakgrunn av de gjennomferte sperreundersgkelser utarbeidet en
rekke tabeller og grafiske illustragoner. Disse er inntatt i rapporten uten
kildehenvisning. | de tilfeller der vi har benyttet tabeller og grafer utarbeidet av
andre er kildehenvisning inkludert.

2.5 Avgrensninger

Det er sdkornordningen som sadan som skal vege gjenstand for vurdering og
evaluering.

Wassum har ikke fétt i oppdrag a vurdere det enkelte sdkornfond og "kvaliteten " pa
forvaltningen i det enkelte sdkornfond. Det inngdr heller ikke en anadlyse av de
enkelte fonds portefgljer eller kvaliteten pa de investeringer som er gjort, men
rapporten vil inneholde en henvisning til de ulike fond der dette har vaat ngdvendig
for dillustrere funn eller synspunkter.

Sakornordningen ble etablert i 1998 og de fleste investeringer er gjort i tidsrommet
1999 - 2001. De aktuelle portefgljene er derfor fortsatt pa et tidlig stadium i sin
livssyklus og det er for tidlig @ male fondenes avkastning pa det ndveaende
tidspunkt. Evalueringen skal dekke perioden fra fondenes etablering tom. 2002.
Wassum har i tillegg valgt & inkludere relevante erfaringer og hendelser i de ulike
sakornfondene som har funnet sted i 2003.

2.6 Markedet for risikokapital i Norge

Det norske markedet for tilfarsel av risikokapital til grinderbedrifter,
teknologibedrifter i tidlig fase, "Petter Smart — oppfinnelser”, etc. er forholdsvis
begrenset. Tradisjonelt har slike bedrifter funnet sin finansiering i griinderens naare
familie og vennekrets. Norske finansinstitugoner har vist liten interesse for denne
typen risikofylt finansiering etter bankkrisen tidlig pa 90-tallet. Det finnes et visst
marked for risikokapital i Norge, men mange prosiekter er for sma for dike
investorer og saalig utenfor de store byene har dlik finansiering vaat vanskelig a
oppna.

SND yter |an og stette til denne type bedrifter, men opplever ofte at det mangler
akterer som kan bidra med kapital og kompetanse til en viderefaring av prosekter
frem til bedriften har et ferdigutviklet produkt/teknologi som er moden for
kommersialisering. | denne fasen er det lettere & finne investorer til prosjektene
samtidig som de ordinagzre finansinstitusjonen i sterre grad er villig til & bidra med
finansiering. Det kapitalbehovet som oppst&r fer progektet nar
kommersialiseringsfasen kalles gjerne "the equity gap’. Hensikten med
sakornordningen er afylle dette gapet.
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2.7 Livssyklus

En bedrifts livssyklus fra idéfasen og frem til full produkson kan for eksempel
illustreresi falgende steg:
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Bedriftene har sterst problemer med finansiering i fasen fra teknologiutviklingen
kommer i gang og kapitalbehovet melder seg, frem til man har fatt noen testsalg og
sannsynlighet for a lykkes med kommersialisering. | denne fasen er bedriftens cash
flow negativ og risikoen for eventuelle investorer hgyest. Desto tidligere i denne
fasen en bedrift eller et progekt befinner seg, desto heyere er riskoen for at
progektet aldri vil lykkes. Tilsvarende er risikoen for akgeinvestorer og kreditorer
heyest i tidlig fase.

Verdien av akgeinvestorenes innskudd i tidligfase bedrifter kan illustreres gjennom
falgende figur:

J-kurven

Verdi

[
>

Tid
| fase 1 e progektet pa idéstadiet, aksekapitalen er innbetat og
teknologiutviklingen starter. Utover i fase 1 og i fase 2 forbruker bedriften kapital til
utvikling av teknologi, etablere forretningsplaner, gjennomfere testsalg og
kundeverifisering. | fase 3 (forutsatt at prosiektet kommer sa langt), kan man se
verdier i form av en vellykket teknologi/produkt og kommersialisering og
ekspangion kan finne sted. Ferst fra dette tidspunkt kan det synliggjeres verdier i
prosiektet og giennom et oppkjep i fase 4 eller 5 kan de ferste investorene ha hap
om abli kjegpt ut med gevinst.

De seks sdkornfondene som er med i denne undersgkelsen har gjort sine
investeringer i perioden fra 1999 frem til i dag og har portefgljer som befinner seg
frasteg 1til 3i denne kurven, trolig med hovedtyngden av bedrifter midt i steg 3.

[0 04.12.2003 Innledning



wassum investment consulting.

2.8 Internasjonal definison av sdkornfond

Sakornfinansiering vil omfattes av de internasjonale begrepene " private equity” eller
"venture capital”. Venture capital kan oversettes med risikokapital mens private
equity kan oversettes med unoterte akgjer i motsetning til barsnoterte akgjer. Begge
begrepene favner langt videre enn sdkornfond. Internasonat kan sakornfond
oversettes med sakalt Seed funds og den europeiske organisasjonen for venturefond,
European Private Equity and Venture Capital Assosiation (EVCA) har skjematisk
gitt falgende beskrivelse:

Early Stage Investments

Kilde: EVCA

Seed Funds og Startup Funds er beskrevet som Early Stage-investments (tidligfase),
mens man pa Expansion-niva har beveget seg bort fra en tidligfase investering.
Replacement Capital og Buyout er en senere faser av investeringene og har ingen
relevans for vurderingen av sdkornfond, men er en del av det som tradisonelt
omfattes av begrepet venture capital. Det er i expansion og replacement fasene
sakornfondene kan finne kjgpere til sine portefeljebedrifter. Den naamere definision
av disse begrepene gir EVCA som falger (Wassums oversettel se):

Sakorn (seed) : Finansieringsbehov knyttet til forskning, vurdering og utvikling av
et forretningskonsept fer prosjektet har nadd oppstartfasen.

Oppstart: Finansieringsbehov knyttet til produktutvikling og tidlig markedsfearing.
Bedriftene er under etablering eller har eksistert en kort stund. Produktene er ikke
kommersialisert. Denne fasen deler EVCA igjen opp i to kategorier, Early Start up,
som tar risiko pa produkt- og teknologiutvikling og Late Start up som i sterre grad
investerer i progekter der teknologien eller produktet er ferdig utviklet (i hvert fall
til prototyp) og hvor den sterste utfordringen ligger i kommersidisering av
teknol ogien/produktet.

Annen tidlig fase: Finansiering til bedrifter som har et ferdigutviklet produkt og som
har behov for ytterligere midler til salg- og markedsfering. Selskaper i denne fasen
vil normalt fremdeles ikke vise til overskudd.

Ekspangon: Finansieringsbehov knyttet til vekst og ekspangon i en bedrift med
| gpende virksomhet. Bedrifter i denne fasen kan bade ga med underskudd, ga break-
even dler generere et overskudd. Det kan veae behov for kapita til & ke
produksjonskapasiteten, videre arbeid med markeds- og produktutvikling i tillegg til
| gpende arbei dskapital behov.

Other \\\ Bu \
Seed Early pansion XReplacement Y
/out

Stage d o e e e e 4/_, _________ /
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2.9 Forvalterkompetanse

Investeringer i sakornbedrifter krever saaskilt kompetanse. Hva er det som
kjennetegner en dlik type tidligfase investering i motsetning il
investeringsvirksomhet i mer modne bedrifter eller barsnoterte selskaper ?

e Stor eerandel

Et sdkornfond saker en hay eierandel i progektene, typisk pa 20 — 40 %, for afa en
tilstrekkelig innflytel se.

» Tett oppfalging

Bedriftene det investeres i er gjerne kjennetegnet av at de har liten eller ingen
administrasion og at de drives av en "griinder” som har fokus pa produkt- og
teknologiutvikling. For & sikre investering ma fondene gi en tett oppfalging av
bedriften og tilfere bedriften kompetanse pa omrader den er svak. Dette krever en
helt annen kompetanse enn tradigonell kapitalforvaltning innenfor ledelse,
progektstyring, teknologi- og produktutvikling, = kommersialisering og
markedsfering.

* Likviditet

Investeringer i sakornbedrifter er ikke likvide og sakornfondet ikke kan selge ut sin
investering om man gnsker & ga ut av prosektet. Dette kan medfare at sdkornfondet
ma delta i egenkapitalemisioner for a beskytte sin eierandel og hindre at man blir
utvannet av andre aksonager, selv om fondet isolert sett ikke gnsker & delta i
emisonen.

e Styrearbeid

Fondene forbeholder seg nesten altid & ta del i bedriftenes styrer. Det er her de
viktigste og formelle beslutningene tas. Styrearbeid er et ansvarsfullt arbeid og kan
medfare ansvar for det enkelte styremediem. Det er derfor meget viktig at fondene
har personer som dels kan tilfgre bedriftene den rette kompetanse og dels er trenet |
oppgaver og ansvar styreposi §onen innebaarer.

e Styring mot ma

Sakornbedrifter er i stor grad finansiert kun med egenkapital og ikke fremmedkapital
(banklan). Tilfarsel av egenkapital ma styres mot milepader i bedriftens utvikling
og behov for kapital. Dette krever annen kompetanse og andre analyser enn
tradigonelle akgeinvesteringer.

* Vurdering av griinderne

Griinderen i prosjektet er alltid et av de viktigste omrédene man underlegger en
anayse far investering. | tidligfase-investeringer blir denne vurderingen enda
viktigere. Ledelsen skal ha en saaskilt motivasion for den prosess sakornfondet
ensker frem til exit i tillegg til & vage dyktig innenfor sitt fagfelt og som
bedriftsleder. Et salg som ofte vil innebaare at grinderen mister kontroll over den
bedriften han grunnla. Prosessen frem til exit vil ofte vaare slitsomt og by pa store
utfordringer og griinderen ma bade veae motivert for dette og ha evne til a
giennomfare.
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» Aksgonagavtaler

Det er viktig at fondene har gode og robuste aksonagravtaler som sikrer fondenes
investering i bedriften, hindrer uegnskede hendelser knyttet til for eksempel
teknologien, opphavsrett, styredeltakelse og exit.

» Leting etter exitmuligheter

Fondenes motivagon for & investere i bedriften er utelukkende fremtidige
muligheter for profitt. En god avkastning er avhengig av at man finner en kjgper
som er villig til & betale tilstrekkelig for bedriften. Det er ikke altid griindernes
motivasion samstemmer med fondets pa dette omradet. Det blir viktig for fondene a
knytte kontakter til mulige kjapere og ha et kontinuerlig fokus pa dette.
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3 Sakornordningen

3.1 Bakgrunnen for etableringen av ordningen i Norge

Sakornordningen ble etablert i 1998, bl.a. etter initiativ fra Norsk Investorforum.
Bakgrunnen for etableringen var at norske myndigheter ansket a stimulere til private
investeringer i nyutviklingsprogekter. Dette er beskrevet i St. prp. Nr. 1 (1996-97)
Tillegg nr. 7, " Regjeringen mener at formalet med en dik ordning ber vege a
stimulere til at flere nyutviklingsprosekter med stort verdiskapningspotensiale
realiseres. Ordningen bar sgke & fange opp slike prosjekter uavhengig av hvor de er
initiert. For at en dlik ordning skal bli vellykket, er det avgjerende at ordningen
utformes dlik at prosiektene i en tidlig fase kan fé tilfert en kombinasjon av kapital
og relevant kompetanse. Normalt tar det mange &r fer en eventuell gevingt kan
innkasseres. Det er derfor viktig at ordningen tillater akterene & opptre talmodig.

Regjeringen foresdar at det etableres en ordning med statlig kapital, i form av
ansvarlig lan, som kan ytes til sdkornkapitalfond hvor private investorer gar inn
med egenkapital.”

Det ble fart forhandlinger mellom myndighetene og Norsk Investorforum for en
modell for statens kapitaltilfarsel og vilkarene for risikoavlastning og deretter laget
en modellavtale for etablering av sakornfond.

I St.prp.nr. 1 (1997-98) for NHD stér det videre:
" Det vil bli etablert ett landsomfattende fond som ogsa skal dekke @stlandet, og fire
regionale fond som skal dekke Serlandet, Vestlandet, Midt-Norge og Nord-Norge.
Satens innskuddskapital (ansvarlige lan) fordeles med 160 mill. kroner til det
landsomfattende fondet og 10 mill. kroner til hvert av de regionale fondene. .. ..
Fondene skal vaae privat eid. Staten ved SND skal betinge seg representagon i
styrene, men de private aktagrene skal ha flertall. Innhenting av privat kapital vil bli
gjort ved apne emisoner hvor det legges til rette for bred deltakelse fra ulike
investormiljger.”

3.2 Markedsutviklingen for risikokapital

Sakornordningen ble etablert i 1998 og avtaler og forhandlinger om de kommersielle
vilkarene ble gjort kort tid forut for dette. De ferste skorninvesteringene ble gjort i
1998 og 1999, pa dutten av et tiar med rekordstigning pa verdens aksjebarser.
Markedsaktgrene var optimistiske og det var fa som sa for seg det som skulle
komme. | perioden fram til 2003 har finansmarkedene opplevd store
verdisvingninger. Grafen nedenfor viser verdiutviklingen for fire aktivaklasser i
lgpet av femarsperioden. Rentebagrende instrument, pengemarked og obligasjoner,
viser en jevn verdistigning uten dramatiske svingninger. Aksemarkedene utviklet
seg svaat positivt fram til sommeren 2000 for deretter afalle kraftig.
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Verdiutvikling av ulike aktivaklasser fra 1998 - 2002
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Tabellen nedenfor viser avkastningen for de fire aktivaklassene i hvert enkelt ar og
den arlige avkastningen i |gpet av femars perioden.

Aktivaklasser 1998 1999 2000 2001 2002 avlf\arslt'r?mg
Norske aksjer (1) 270% 485% 32% -146% -3L1%  -80%
Globale aksier (2) 285% 318% -47% -154% -381%  -33%
Pengemarked (3) 47% 64% 63% 74% 68%  63%

Obligasjoner Norge (4) 29% 45% 49% 75% 79% 55%
(1) OSEBX, (2) MSCI World, (3) ST1X, (4) ST4X

| oppstart aret for Sakornordningen, 1998, var flere regioner preget av uro, Asia-
krisen, sammenbruddet i Russlands gkonomi og krisen i Japan. | Norge ble den
norske kronen kraftig svekket i lgpet av sommermanedene. Dette farte til at Norges
bank hevet renten, hele syv ganger i Igpet av sommeren, far kronen ble sluppet | @s. |
lgpet av hasten falt oljeprisen fra Kr. 120 til Kr. 80 per fat. Ledene internasonale
barser falt dramatisk i lgpet av sommeren men sterk bgrsoppgang pa begynnelsen og
mot slutten av aret farte til avkastningen ble positiv i flere markeder. Unntaket var
Oslo Bars. Oslo Bars Benchmark Index (OSEBX), falt med hele 27 % aret sett
under ett.

Etter et kraftig fall pa Oslo Bars i 1998 ble 1999 et av de beste arene siden 1983.
OSEBX steg med hele 48,5 % i Igpet av 1999. De utenlandske markedene ble i stor
grad preget av den teknologiledede oppgangen i NASDAQ-indeksen, med en
avkastning pa hele 86%. | tillegg til den sterke verdistigningen pad Oslo Bars var
oppkjgp- og fugonsaktiviteten hay. Dette resulterte i et rekordhgyt handelsvolum,
NOK 446 mrd. Emisjonsaktiviteten tok seg ogsd opp i 1999, og det ble hentet inn
over NOK 14 mrd.

0 04.12.2003 Sékornordningen



wassum investment consulting.
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Verdistigningen i akgemarkedene fortsatte inn i 2000. Farste halvar var preget av
sterk optimisme grunnet vedvarende sterk vekst i amerikansk gkonomi og en saalig
tro pa IT-gkonomiens nye muligheter. De forskjellige teknologi-indeksene nadde
toppen i mars. Etter dette ble investorene langt mer skeptisk, og utover hgsten gkte
frykten for gkonomisk tilbakegang i USA. Dette resulterte i store verdifall for
verdens barser og pa grunn av dette endte de fleste indeksene i minus aret sett under
ett.

Gjennom hele 2001 var investorenes oppmerksomhet ferst og fremst rettet mot
makrogkonomiske forhold i USA. Amerikanske myndigheter brukte bade
pengepolitiske og finanspolitiske stimulanser. Den amerikanske signalrenten ble satt
ned hele 11 ganger, fra 6,5 % til 1,75 %. Den amerikanske gkonomien gikk inni en
reseson i mars mens Europa fulgte etter senere samme a&. Urolighetene i de
internasjonale finansmarkedene fortsatte inn i 2002. | lgpet av aret forsvant verdier
for over NOK 150 mrd fra Oslo Bars da hovedindeksen falt med 31,1 %. Alle
delindekser falt vesentlig i Igpet av 2002. Informasjonsteknologiindeksen presterte
svakest med et fall pa hele 63,3 %. Omsetningsvolumet nadde NOK 444 mrd og
emisonsvolumet ble NOK 5,6 mrd, som var det |laveste siden 1992.

Denne markedsutviklingen er en viktig bakgrunn nér sakornordningen skal vurderes.
Det er salig tre forhold som fremheves frafondene;

 Det har blitt langt vanskeligere enn forutsatt a finne kjgpere til fondenes
portefaljebedrifter (svakere exitmuligheter)

» Fondene ma sitte lenger med sine investeringer enn tidligere forutsatt

* Noen av detidlige investeringene ble gjort til haye priser man i dag ikke ville
akseptert
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3.3 Organisering og rammevilkar

Det er inngatt en avtale mellom NHD og de ulike sdkornfond (Modellavtale).
Modellavtalen for sdkornfond inneholder bestemmelser om organisering og
rammebetingel ser. Evalueringen skal belyse hvordan disse forholdene har virket inn
pa fondenes maloppnaelse. Dette kapittelet gir en kort beskrivelse av de omrédene
som vil bli evaluert.

3.3.1 Sakornordningens struktur

I [
Staten/ Investorer i fondet

NHD <

N 100 % av

ARgvar aksj ekapital, 50

lig fan, e || % avtotalkap.

%%\ M anagementselskap! .

———————————— l ---------------- Forsknings-
// // \\\ par k

SND Sakornfondet

Koordinator, ™

rapportere og

adm. statens
eierskap.

Bist& fond i
dealflow og
prosjektvurdering

P(r il
Portefaljebedrift

Sakornordningen er organisert med sdkornfond (investeringsselskaper) som
giennomfarer investeringer i portefgljebedrifter (innovative bedrifter i tidlig fase).
Noen av fondene har avtale om forvaltning med et managementsel skap, mens i noen
fond er administrasjonen ansatt direkte i fondet. Fondene har private aksjonaaer som
ogsa kan veme akgonax i portefaljebedriftene (co-investering). Staten yter
ansvarlige 1an til fondene. Fondene forutsettes & ha et godt kompetansenettverk og
skal oppsgke progekter bl.a. gjennom kontakt med forskningsmiljger, SND og
FORNY - programmet.

3.3.2 SNDsrolle

Statens engasement i sakornordningen er underlagt Namingss og
handel sdepartementet. NHD har gitt SND som oppgave & forvalte statens rolle.
Denne oppgaven er i hovedsak todelt. Dels skal SND ha en overordnet rolle hvor de
administrerer de ansvarlige lanene staten gir til ordningen, innhenter rapportering fra
fondene og det er SND som er representert i de ulike sdkornfondenes styrer.

| tillegg er SND gitt en lokal rolle i sakornordningen. Denne er igjen todelt. Dels
fikk SND i oppgave a etablere sdkalte Sdkornutvalg (lokale utvalg av
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ressurspersoner med viktig kompetanse) og dels skulle SND bista sdkornfondene
med sin kjennskap til det lokae nagingslivet, SNDs ulike stette- og
finansieringsordninger og SND kunne i enkélttilfeller yte saksbehandlerressurser til
sakornfondene knyttet til vurdering av konkrete investeringsprosjekter.

3.3.3 Lanebetingelser (renter, Igpetid og tapsfond)

Ansvarlig |an fra staten har en | gpetid pa 15 &r eller frem til avviklingen av fondenei
2013. Lanets rentebetingelser er 12 maneders NIBOR + 3 %. Det palgper kun renter
pa det trukne belgpet av 1anet. Det skal i utgangspunktet ikke foretas noen |gpende
betaling av renter pa lanene. Rentene skal akkumuleres for utbetaling ved lanets
forfall etter 15 ar.

Hvis det konstateres endelig tap pa enkeltprosjekter i fondene kan 50 % av tapene
dekkes gjennom nedskrivning av ansvarlig |an. De resterende 50 % av tapene dekkes
av sakornfondets egenkapital. Andel av ansvarlig |&n som kan benyttes til
nedskrivning ved tap er begrenset oppad til 25 % av sterrelsen pa det ansvarlige
|anet. Denne tapsavskrivingsmuligheten er spesiell i forhold til det som er vanlig for
ansvarlige 1an og avskrivingen skjer med endelig virkning, slik at selv om fondet
senere far gevinster knyttet til andre progekter vil ikke staten fa en gket
tilbakebetaling av det ansvarlige lanet. Det ansvarlige lanet belastes ikke med
fondets driftsomkostninger og staten tar sdledes ikke del i disse.

3.34 Fondenesstarrelse

Det ble opprinnelig besluttet a etablere ett landsdekkende fond med en |aneramme
fra staten pd NOK 200 millioner. Av dette belgpet ble det senere bedluttet &
agremerke NOK 40 millioner til fire regionale fond.

START-fondet ble deretter etablert med en kapitalbase pa 320 millioner hvorav
halvparten var kommitert / innbetalt 1an fra staten. De gvrige fondene ble etablert
med en planlagt kapitalbase pA NOK 20 millioner hver, hvorav halvparten var
kommitert ansvarlig lanekapital.

Det ble i 2000 giennomfart en emison i de regionale fondene for a gke kapital basen.
Mdlet var & hente inn NOK 40 millioner for hver fond som skulle matche et
kommitert |an fra staten pa samme sterrelse. Det femte regionale fondet, S&kornfond
Innlandet ble samtidig etablert med en planlagt kapitalbase pa NOK 60 millioner,
hvorav halvparten var kommitert ansvarlig |an.

3.3.5 Geografisk avgrensning og lokalisering av fondenes administragjon

Med unntak av START-fondet som er landsdekkende ble de gvrige fondene tildelt
regional e virksomhetsomrader, inndelt etter fylker.

Fondenes administragon ble lagt til fglgende byer ; START-fondet (Oslo),
Sakorninvest Innlandet (Hamar), Sakorninvest Sgr (Grimstad), Sakorninvest Nord
(Bodg), S&korninVest (Stavanger) og S&korninvest Midt-Norge (Alesund og senere
flyttet til Trondheim).

3.3.6 @vrigeforhold

Ordningen ska ikke vage tilknyttet noe bestemt miljg og fange opp progekter
uavhengig av hvor de blir initiert. Videre skal ordningen bidratil videreutvikling av
samarbeidet med FORNY -programmet
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3.4 Beskrivelse av sdkornfondene

Fondene ble etablert med et tilneamet likt mandat, men fremstar i dag som
forskjellige pa en del omrader. Noen av disse omradene er eierstruktur, sterrelse og
organisering av forvaltningsmiljg samt forholdet til forskningsmiljger og FORNY .
Disse forholdene vil bli naamere kommentert | kapittel 4, Anayse av
Sakornordningen.

Under falger en kort beskrivelse av de enkeltefondj’:.I

341 START-fondet

Start-fondet ble etablert i 1998 som det ferste sdkornfondet under ordningen. |
tillegg til & veae landsdekkende ska START-fondet dekke @stlandsregionen.
Fondet har 6 ansatte. Daglig leder i fondet siden 2001 er Jan Frode Vaksvik.
Styreformann i START-fondet er Geir Stormorken.

Fakta om fondet START-fondet
Totalt belgp investert 227 mill. kr.
Investert belgp dagens portefalje 167 mill. kr.
Farste investering foretatt 1998
Antall progjekter i dag 17
Antall ansatte 6
Starste aks onager:
Wilhelemsen & Co AS 13,13%
Braganza AS 13,13%
A/S Selvaag Invest 13,13%
Venturos Management AS 13,13%

Nar det gjelder eierstruktur skiller START-fondet seg fra de regionale fondene med
en hgy andel investeringssel skap/venturefond. Denne el ergruppen utgjer ca. 90 % av
investorene i fondet.

3.4.2 Sakorninvest Innlandet

Sakorninvest Innlandet ble etablert i 2000 med forretningsadresse Hamar. Fondets
virksomhetsomrade er Hedmark og Oppland.

Fondet har ingen ansatte men forvaltes av Sikon @st. Daglig leder er Ashjarn
Bjarnstad. Det har ikke vaat utskiftning av ledel se etter etabl eringstidspunktet.

% Starrelsen pé eierandelen i sdkornfondet er Wassums grovanslag basert pd en gjennomgang av
aksonaglisten. Feilgruppering kan forekomme davi ikke kjenner mange av selskapene.
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Fakta om fondet Innlandet
Totalt investert belgp 28,7 mill. kr.
Investert belgp dagens portefalje 27,5 mill. kr.
Ferste investering foretatt 2001
Antall progjekter i dag 14
Antall ansatte 3
- hvorav arbeider med sdkorn 2
Starste aks onager:
Gjensidige Nor Finans 15%
Biolnn Utvikling AS 15%
Sikon @st 15%
Sparebanken Hedmark 15%

Som oversikten viser er managementselskapet i Sakorninvest Innland blant de
sterste aksjonagrene i fondet med en eierandel pa 15 %. For gvrig skiller Innland seg
ut ved at de har en hgy andel bank- og finansinstitusjoner som eiere. Denne gruppen
gier 45 % av aksekapitalen i selskapet. Innlandet har pa den annen side den laveste
andelen industri (lokalt nagringsliv) blant sdkornfondene.  Eierstruktur kan veae
med a forklare grad av co-investering fra sdkornfondets aksonager |
portefgljebedriftene. | Innlandet er det kun en av akgonaaene som har co-investert i
en portefaljebedrift.

3.4.3 Sakorninvest Midt-Norge

Sakorninvest Midt-Norge ble etablert i 1998. Selskapet har forretningsadresse i
Trondheim. P& etableringstidspunktet var forretningsadresse Alesund. Fondets
virksomhetsomrade er Trendelagsfylkene, Mare og Romsdal.

Fondet har ingen ansatte og har inngétt en managementavtale med Leiv Eiriksson
Nyfotek (LEN). Daglig leder i fondet siden 2000 er er Malvin Villabg. Styreformann
i fondet er Einar Printz Moe.
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Fakta om fondet Midt-Norge
Totalt investert belgp 53 mill. kr.
Investert belgp dagens portefalje 50 mill. kr.
Farste investering foretatt 1999
Antall prosgjekter i dag 45
Antall ansatte (LEN) 12
- hvorav arbeider med sdkorn 4
Starste aksonager:
LEN 14,17%
Sparebanken 1 Midt-Norge 13,51%
Sinvent Venture 11,87%
Fokus Bank ASA 717%

Som for Sakornfond Innlandet er managementselskapet til Sakornfond Midt-Norge
(LEN) inne som en betydelig aksonag i fondet. Starste eiergrupper er industri og
bank med henholdsvis ca. 40% og 30 % av aksjekapitalen.

3.4.4 Skorninvest Sgr

Fondet ble etablert i 1998 og har forretningsadresse Grimstad. Fondets
virksomhetsomrade er Buskerud, Vestfold, Telemark og Agder.

Fondet har 1 ansatt, daglig leder Torfinn H. Fjellstad. Han har veat ansatt siden
november 2001. Styreformann i fondet er Kjell Rune Staddeland.

Fakta om fondet Ser
Totalt investert belgp 21,4 mill. kr.
Investert belgp dagens portefalje 17,0 mill. kr.
Farste investering foretatt 1999
Antall progjekter i dag 10
Antall ansatte 1
Starste aksjonager:

J.B Ugland Holding AS 23,9%
Gjensidige NOR Forsikring 22,4%
Viking Supply ShipsAS 9,0%
Sparebanken Sgr 4,8%
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| henhold til modellavtalen mellom Sakornfondene og SND kan maks eierandel i
sakornfondet utgjare 15 %. Sakornfond Ser har fatt dispensasion fra departementet
nar det gjelder dette kravet.

3.45 Sakorninvest Nord

Sakorninvest Nord ble stiftet i 1998. Fondets forretningsadresse er Bodg. Fondets
virksomhetsomrader er Nordland, Troms og Finmark.

Fondet har ingen ansatte men en managementavtale med Norinvest Management .
Adm.dir i Norinvest Management er Odd-Helge Skog. Stig Karlsen var
administrerende frem til Norinvest overtok i 2002. Han har er na partner i
managementselskapet og daglig leder i sdkornfondet. Fondets styreformann er

Kollbjern Adfolfsen.

Fakta om fondet Nord
Totalt investert belgp 29 mill. kr.
Investert belgp dagens portefalje 25 mill. kr.
Ferste investering foretatt 1999
Antall progjekter i dag 19
Antall ansatte (inkl. innleide konsulenter) 5
- hvorav arbeider med skornfond ca 25
Starste aks onager:

Sparebank1 Nord Norge 175%
Troms Kraft 13,5%
Nordlandsbanken ASA 11,9%
Forskningsparken i Tromsg 6,7%
SIVA 6,7%

Sakorninvest Nord har en eier med en eierandel over maksimum grensen pa 15 %
(Sparebank1Nord Norge). Sakornfond Nord fétt dispensason i forhold til
elerbegrensningsreglene pa 15 %.

Eierne i sdkornfondene skal i henhold til modellavtalen vaae private. Troms Kraft,
Forskningsparken og SIVA representerer ale offentlig eierskap og kom inn pa
eiersiden gjennom fugonen med Nord Invest i 2001. Det er ikke sgkt dispensagon
frakravet om private elere men fugonen blei sin tid godkjent av NHD.

Sakorninvest Nord skiller seg fra de andre fondene ved den hgye offentlige
eierandelen.

3.4.6 SdkorninVest

SakorninVest ble stiftet i 1998 med forretningsadresse i Stavanger. Fondets
virksomhetsomrade er Sogn og Fjordane, Hordaland og Rogaland.
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Fondet har ingen ansatte men en forretningsfegreravtale med Anker Managament AS.
Anker Management AS arbeider utelukkende med SakorninVest. Daglig leder i
fondet fra starten er John Peter Hernes. Styreformann er Ole Rugland (Skanem

Industrier).

Fakta om fondet Vest
Totalt belgp investert 36 mill. kr.
Investert belgp dagens portefalje 15 mill. kr
Ferste investering foretatt 1998
Antall prosgjekter i dag 11
Antall ansatte 4
Sterste aksjonager:

Westfal-Larsen Invest AS 15,0%
Stavanger Investering AS 15,0%
Joto Investering AS 10,7%
Sparebanken Rogaland 10,6%

Managementselskapet (Anker Management) er inne pa eiersiden i fondet med en
mindre eierandel (1,8%). Tidligere managementselskap, Cybernetics som er eid av
John Gjedebo, har en eierandel i fondet pa 5,9%.

For @vrig merker vi oss en hgy andel investeringsselskaper blant aksonaaene
hvorav hovedtyngden befinner seg i Rogaland.

3.5 Gjennomfgrte progekter i fondene

3.5.1 Progekttilgang og vurderte henvendelser

Progjekttilgangen (deal flow) til sdkornfondene malt i form av antall henvendelser er
dlik vi ser det tilfregstillende. Tall fra sakornfondene viser at dei sum mottar ca. 600
henvendelser &rlig™ Et grovt estimat tilsier at antall henvendelser under ordningen
fremtil i dag utgjer ca. 3000.

Far fondene gjar en vurdering av et progekt skjer en ferste siling. | at 2250
prosiekter er vurdert siden ordningen ble etablert i 1998. P& dette omrédet er det
forskjeller mellom de ulike fondene. De fondene som har vurdert flest prosjekter er
START-fondet med 950 og Sakorninvest Midt-Norge med 700. Felles for disse
fondene er at de har naghet til store FoU-miljeger som igjen ser ut til & ha betydning
for deal-flow innen regionen.

Tall fra Norsk Venturekapitalforening for 2002 viser at 50 % av ale investeringer i
sakorn hadde sitt utspring i forskningsmiljger, mens 50 % av prosjektene kom fra
grundere utenom disse miljgene. Spin-offs fraindustri er holdt utenfor disse tallene.

3 Tall fra Startfondet er fra perioden far investeringsstopp ble signalisert til markedet.
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3.5.2 Investert kapital

Tabellen viser fondenes samlede investeringer i portefaljebedrifter siden oppstart.
Det er frafondenes side investert totalt NOK 396 millioner i 140 portefaljebedrifter.

FOND TOTALT ANTALL GJENNOMSNITTLIG

lNVESTEFﬁ BEL@P INVESTERT
KAPITAL

START-fondet 227 22 10,3

Sakorninvest Innlandet 28,7 15 19

Sakorninvest Sgr 214 15 14

SakorninVest 36,1 13 2,8

Sakorninvest Midt Norge 53,1 53 10

Sakorninvest Nord 29,4 22 14

SUM 396 140 2,8

Gjennomsnittlig investert belgp i et portefealjeselskap utgjer for START-fondet 10,3
millioner kroner mens de regionale fondene gjennomsnittlig har investert fra 1 til 2,8
millioner kroner pr. bedrift. | Vest er det én investering som trekker opp snittet
betydelig. Korrigert for dette ligger gjennomsnittlig investert belgp pr.
portefgaljebedrift pa mellom 1-2 millioner kroner.

Dedl flow, antall vurderte henvendelser og kapasitet i forvaltningsorgani sasjonene til
a vurdere prosjekter varierer i starre grad mellom de ulike fondene enn det antall
prosekter i utgangspunktet skulle indikere.

3.5.3 Tidspunktet for investeringene

Omfang av konkurser og salg(exits) av portefaljebedrifter er avhengig av hvilket
livslgp bedriften befinner seg i. Fondene er spurt om nér de farste investeringene ble
foretatt i portefaljebedriftene. Svaret fremgar av figuren under. Oversikten omfatter
kun de investeringene som fondene fremdeles er inne i. Dette gir likevel en
tilfredstillende illustrasion pa nar investeringene har funnet sted.

“ Allebelgp i mill. k.
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Antall investeringer foretatt av sdkornfondene
siden oppstart
38
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De farste investeringen foretatt av fondene i 1998 og de siste investeringen sa sent
som i innevaaende &r. Investeringen foretatt i 1999 skjedde i stor grad i regi av
START-fondet. @vrige investeringer er dermed i snitt i underkant av 2 ar. |
sakornsammeheng er dette en meget kort tidshorisont. Det er pa et satidlig stadium
vanskelig & forutsi hvilke bedrifter som utvikler seg til & bli en suksess éller fiasko.

3.6 Fordeling av investeringene

3.6.1 Geografi

START-fondet er landsdekkende og skal i henhold til modellavtalen investere i
sakornbedrifter over hele landet. 29 % av START-fondets investeringer malt etter
sterrelsen pa investeringen er foretatt utenfor Oslo-omrédet. Disse investeringen
finner vi hovedsakelig innenfor virksomhetsomradet til Sakorninvest Midt-Norge,
Ser og Vest. For & fa et bilde pa den geografiske spredningen er ogsa START-
fondets investeringer fordelt pr. region. Det gir en fordeling slik det fremkommer av
figuren under;

Geografisk fordeling sdkornmidler

Nord
7 %

Midt-Norge

16 %
stlandet
46 %
Vest
15 %
98 ?/Z I nnlandet
7 %
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START-fondet har i tillegg til & veae landsdekkende @stlandsregionen som sitt
investeringsomrade. START-fondet har en kapitalbase ca. 3 ganger sterre enn de
regionale fondene. Dette forklarer deler av @stlandsregionens hagye andel. START-
fondets har hatt en omfattende progektflyt og det er naturlig at en vesentlig del av
denne kommer fra det sentrale @stlandsomradet, men betydelig befolkningstetthet,
stort naaingsliv og mange forskningsinstitusjoner.

Gjennom mgter med fondene og styreformenn har det fremkommet at enkelte
fylker er misforngyd med deres andel av sakornmidler gjennom investering fra
sakornfondet. Vi har sett neamere pa hvordan investeringene fordeler seg
fylkesmessig. Oversikten fremgar av figuren under;

Fylkesoversikt
30 %
25% -+ ]
20 %
15 % —
10 %
5% 1
0% 00 = —
3 . o %f é\o\é S %ﬁgb S ¢ & 5 & < (@,&% &
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Oslo, Akershus og Tregndelag har til sammen 58 % av investeringen&.| | felgende
fylker er det i meget liten grad gjort investeringer; Buskerud, Nordland, Finmark,
Sogn-og Fjordane og Mare og Romsdal.

Det er ogsa undersgkt om fondene konsentrerer sine investeringer i ett fylke eller om
portefgljen er godt geografisk diversifisert. | alle de regionale fondene med ett
unntak (Innlandet) er det ett fylke som dominerer. | Ser utgjer investeringer i
Agderfylkene 82%, i Vest investering i Rogaland 73%, i Midt-Norge investering i
Trendelag 91 % og i Nord investering i Troms 78%. Nar det gjelder Innlandet er
investeringene jevnt fordelt mellom Hedmark og Oppland. START-fondet har
investert 71% i Oslo og Akershus.

Dette viser at fondene har ale en tydelig tendens til & investere i det fylket der
fondet er lokalisert. Unntak fra dette er Nord der fondets administragon er i
Nordland. Managamentselskapet som administrerer fondet er derimot lokalisert i
Tromsg. Konklusjonen synes derfor & harelevans for Sakorninvest Nord ogsa.

® S&kornfondenes samlede investeringer i fylket (inkl. prosjekter som fondene har géit ut av). For Sar
og Nord har vi kun fylkesoversikt for dagens portefalje.
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3.6.2 Betydning av IokaliseringEI
Figuren under viser antall prosiekter som ligger mer enn 5 mil fra sdkornfondets

administrasjon.
Antall bedrifter > 50 kmfrafondet, i % av totalen
0,
93 % 100 %
80 %
40 %
29 %
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| den ene enden av skalaen finner vi Sakorninvest Midt-Norge som i svaat liten grad
investerer i prosiekter utenfor Trondheim. SakorninVest investeringer er i stor grad
ogsaforetatt innenfor fondets neromréde. Det samme gjelder START-fondet.

| den andre enden av skalaen er NordE,I Innlandet og Ser der 80 - 100 % av
bedriftene ligger mer enn 5 mil fra fondets administrason. Innlandet har en god
spredning innenfor sitt virksomhetsomréde. | Ser ligger en stor andel av
investeringene innenfor fylket, men i andre kommuner enn der fondet har sin
administragon.

Fondene er spurt om betydningen av lokalisering. Samtlige svarer at fondets
lokalisering i regionen er av stor betydning for deres evne til atiltrekke lokal kapital
til lokale prosiekter. P den annen side synes de det er mindre viktig hvor i regionen
fondet er lokalisert. Det siste synes & veage en havveis sannhet ettersom
investeringenes naghet til fondets administrasjon i enkelte regioner er pafallende.
Dette vil vi se neamere paunder Analyse av sakornordningen.

3.6.3 Brange

Sakornfondene er i hovedsak dpen for investeringer i alle brangjer. Enkelte fond har
imidlertid som strategi at de primaat satser pa investeringer innefor branser der
regionen har et fortrinn.

Fondene er bedt om & klassifisere sine investeri ngerEIi falgende branger; IKTE,

Marin, Offshore, Bioteknologi/helse og annet. Resultatet er gjengitt i grafen under.

® Oversikten inneholder kun dagens prosjekter i motsetning til fylkesoversikten som ogsd inneholder
avviklede progjekter.

" Managamentsel skapet er derimot lokalisert i Tromsg. Tallet blir derfor ikke representativt.

8111 investeringer er klassifisert

? Informasjon og Kommunikasjonsteknol ogi
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Brangefordeling alle fond

Annet

Offshore
6%
Bioteknologi / Marin
Helse 8%
17 %

IKT brangen har fatt tilfert mest sdkornmidler giennom ordningen. 42 % av
fondenes investeringer er gjort innenfor denne brangien. 2 fond skiller seg ut pa
dette omradet; Ser pa den ene siden med 71 % IKT i portefgljen og Innlandet pa den
annen side med 21 % av investeringene i bedrifter innen IKT. En forklaring pa den
hgye andelen i Sgr kan veae at henvendelser til Teknologiparken pa Serlandet
kanaliseres til sakornfondet.

Investeringer i offshore brangen utgjer kun 6 % av totale investeringer. Her merker
vi oss at SakorninVest ikke har foretatt noen investeringer til tross for fondets
beliggenhet i Stavanger med naarhet til offshoremiljget. Fondets egen forklaring pa
dette er todelt. Til dels er prosjektene innen offshore sa store at fondet blir for lite til
a delta. P4 den annen side har prosiektene en viktig finansieringskilde i
oljeselskapene. Dette gjer at behovet for stkornmidler er lite.

Marin sektor er en annen branse som far en forholdsvis lav andel av totae
investeringer. Det er gjort i alt 9 investeringer innen denne sektoren hvorav 4 er
foretatt i Midt-Norge, 4i Nordog 1i Vest.

3.7 Investeringsutfall

3.7.1 Endringi portefdjenefremtil i dag

Sakornfondene har i sum gétt ut av 22 selskaper med tap, hovedsakelig som falge av
at portefeliebedriftene har gétt konkurs. Samlet har fondene avskrevet ca. NOK 70
millioner—i tap pa avviklede progiekter siden etablering. | noen tilfeller har det
formelt ikke skjedd en konkurs men det er ingen aktivitet i selskapet og
investeringen er skrevet ned til null. Antall rapporterte salg med (marginal) gevinst
er 2.

Antall konkurser i forhold til antall opprinnelige investeringer (140) er ca. 16 %.
Tapt belgp | % av opprinnelig investert belgp utgjer tilsvarende 17,6 %. Tatt |
betraktning av at dette er investeringer forbundet med hay risiko (sdkornfase) synes
ikke dette tallet isolert sett a vaare hgyt. Forskjellene mellom de ulike fondene er

19 Nord har ikke opplyst dette bel gpet, men tapet er beregnet til NOK 4 millioner
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0gsa pa dette omradet betydelig. Tap i % av opprinnelig investert belgp varierer fra
1 % til 56 %.

Sakornfondene kan pa den annen side ikke vise til suksessfulle exits. De fa exitene
det her refereres til er investeringer der sakornfondet har kommet seg ut med ingen
eller en marginal gevinst.

Som tidligere nevnt er det for tidlig & vurdere sakornordningen med utgangspunkt i
portef@ljens avkastning. Historikken er kort og mye avhenger av hva som vil skje i
fremtiden.

3.7.2 Fremtidige suksesskriterier

Fondene og portefaljebedriftene har opplyst hva man anser som fremtidige
suksesskriterier knyttet til portefaljebedriftenes utvikling.

Sakornfondene har i undersgkelsen angitt det de anser som kritisk ressurs for de
ulike portefaljebedriftenes videre utvikling.™ Fondene ble gitt felgende
svaraternativer; marked, kompetanse, forskning, kapital og annet. Det ble gitt svar
for i underkant av 70 portefgljebedrifter.

Marked
79 %

K ompetanse
3%
Forskning
4%
10 % Annet
4%

For 79% av portefaljebedriftene svarer fondene at marked er den mest kritiske
ressurs for videre utvikling. Fondene har svart med utgangspunkt i den fase
bedriftene er i dag. Dette indikerer at de fleste portefaljebedriftene er kommet over i
kommersialiseringsfasen og er ferdig med produkt/teknologiutviklingen. Flere av
fondene har ogsd i sine besvarelser gitt utrykk for at kompetansebehovet er endret
siden fondenes oppstart i trad med at bedriftene har beveget seg over i en senere
fase.

" Midt-Norge har ikke svart
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Portefgaljebedriftene ble pa sin side bedt om a angi hvilken kompetanse de gnsket
mer av. Resultatet kan leses av tabellen under;

Portef gljebedriftene om kompetansebehov

] | | |
Slg/markedsfgring |

Kommersialiering |

Ledelse |

Produkt-eller teknologiutvikling |

Fremmedfinansiering |

0,0 1,0 2,0 3,0 4,0 5,0

Bade fondene og portefgljebedriften synes enige om at markedsutvikling og
kommersialisering av produktene er viktige suksesskriterier fremover og at det er
her ngdvendige ressurser ma settes inn.
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4 Analyse av sdkornordningen

4.1 Tilfersel av privat kapital

Det er totalt investert i 140 portefaljebedrifter siden det ferste fondet ble etablert |
1998. Med unntak av Sakorninvest Midt-Norge som har investert i et stort antall
bedrifter (53), ligger antall bedrifter investert pr. fond i omradet 13 —22.

4.1.1 Oversikt over investeringene

Tabellen under viser sdkornfondenes samlede investering i portefaljebedrifter siden
oppstart samt private kapital tilfart fra andre investorer i samme periode.

Sakornfond Sum investert belgp  Privat kapital fraandre
(tall i mill. kr.) investorer (tall i mill. kr.)
START-fondet 227,3 400,4
Sakorninvest Innlandet 28,8 238
Sakorninvest Ser 21,4 86,3
SakorninVest 36,1 197,2
Sakorninvest Midt-Norge 53,1 135,8
Sakorninvest Nord-Norge 29,4 104,0
UM 396,1 947,5

Sakornfondenes samlede investering i de ulike portefaljebedriftene er oppgitt til ca.
kr. 396 millioner. Samlet tilfersel av privat kapital fra evrige investorer i
portefaljebedriftene er i samme periode oppgitt til & vaare ca. kr. 947 millioner.

412 Addisonalitet

Det er videre lagt til grunn at statens investering utgjar 50 % av sum investert belgp
fra sdkornfondene. Dette tallfester statens "investering” til kr.198 millioner, mens
den samlede tilferselen av privat kapital fra andre investorer utgjer kr. 1.145
millioner. Tilfarsel av privat kapital er med dette i sterrelsesorden 5,8 ganger statens
investering.

Denne metoden sier imidlertid tid ingenting om sdkornfondets investering var
ngdvendig for a tiltrekke annen privat kapital. For & kunne gi et bilde av dette er
portefaljebedriftene spurt om hvor avgjerende investeringen fra sékornfondet var for
finansieringen av bedriften.
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Svarene for ale portefaljebedriftene er gjengitt under. Forskjellene er forholdsvis
store fondene i mellom. Det kommer til utrykk i tabellen under som viser hvor stor
andel av portefeljebedriftene (fordelt pr. fond) som anser skornfondets finansiering
som av ganske stor og / eller stor betydning for finansieringen av bedriften

Bety dning av s&kornfondets investering for tilfarse av privat
kapitd fraandreinvestorer

100 %0 100 %o

75 %
67 % 67 %

50 %

Andel av resultat "av ganske stor betydnng +
av dor betydning"

Sart Innland Sar Vest Midt- Nord-
Norge Norge

Med utgangspunkt i prosentsatsene over har vi sgkt a estimere andelen av tilfart
privat kapital i portefaljebedriftene som ble tilfart som en konsekvens av
sakornfondets investering. Vi kommer da frem til et tall pa tilfert privat kapital pa
ca. kr. 750 millioner. Ved &legge il investert kapital fra private i sdkornfondet far vi
et anslag pa totalt tilfart privat kapital som falge av sdkornordningen. Dette tallet er
kr. 950 millioner. Ser vi dette i forhold til statens "investering” i sakornfondet pakr.
198 miillioner gir dette en samlet multiplikator pa 4,8.

For hver krone staten har ytet i [an til sGkornfondet har det med andre ord blitt tilfert
4,8 private kroner. Dette vurderes & veae bra, ikke minst de rédende
markedsforholdene under store deler av investeringsperioden tatt i betrakting.

4.1.3 @vrige kommentarer

START-fondet har gétt inn i progjekter i tidlig fase hvor tilgangen pa risikokapital er
lav. Det er falgelig i trad med forventningene at en hay andel av portefaljebedriftene
anser det som avgjerende at sakornfondet kom inn pa eiersiden for deres evne til &
tiltrekke ytterligere kapital.

Nar det gjelder Innlandet som ogsa scorer hegyt i forhold til dette spersmalet er
forklaringen en annen. Fondet trekker selv frem mangelen pa risikovillig kapital i
omradet (ikke bare i tidlig fase) som et problem, S3kornfondet har langt pa vei har
vaat eneste finansieringskilde. Dette underbygges av at Innlandet er det fondet som i
minst grad har klart 3 tiltrekke ekstern privat kapital til portefeljebedriftene.
Konsekvensen er at fondet sSitter med forholdsvis hgye eierandeler i
portefgljebedriftene.

12 Dette er midler som har blitt investert i disse portefaljebedriftene som en direkte resultat av statens
investering / risikoavlastning, men vi kan ikke utelukke at noen av disse midlene ville blitt investert i
andre tidligfase bedrifter dersom ikke sdkornordningen hadde vaat der..
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4.1.4 Co-investering

Fondenes akgonager har i liten grad co-investert i portefaljebedriftene.
Tilbakemeldinger tyder pa at mangel pa co-investering kan skyldes bl.a. felgende
forhold;

« Stor grad av ingtitusionelle eiere i sakornfondet som ikke ansker
direkteinvesteringer i bedrifter

» |kke mer risikokapital tilgjengelig

« Darligetider har svekket investeringsviljen og evnelviljetil atarisiko

Verd & merke seg nér det gjelder co-investering er at investorene i fondene ser ut til
a vaae mer opptatt av muligheten til co-investering enn det sdkornfondene antar.
Det ser imidlertid ikke ut til at mangel pa co-investering isolert sett har hatt negativ
innvirkning pa kapitaltilgangen til portefaljebedriftene.

4.2 Kompetansetilfersel

En vesentlig mdsetning ved etablering av sdkornfondene var at fondene i sin
investeringsvirksomhet skulle tilfare bedriftene sdkat "kompetent kapital”. Det
innebagrer at fondene ikke bare skal tilfare kapital, men ogsa tilfare bedriftene kritisk
kompetanse som er ngdvendig for a utvikle prosiektet til & bli en suksessfull bedrift
med stort vekstpotensiae.

Kompetansetilfarsel kan vaae kritisk for at den enkelte bedrift skal utvikle seg og nd
sine ma for teknologi- og produktutvikling og deretter redlisere sitt
markedspotensiale. Dette innebagrer ogsa at tilfersel av kompetanse vil vaae viktig
for at fondene skal ha en suksessfull forvaltning og oppna god avkastning. Man mai
utgangspunktet vage god til & plukke de beste prosiektene og deretter tilfere
kompetanse for & dyrke frem vinnerne.

Det er undersgkt i hvilken grad sdkornfondene har tilfart portefaljebedriftene
kompetanse innenfor spesifikke omrader. Svarene (for alle fondene) fremkommer av
tabellen under.

Sakornfondets kompetansetilfarsel innen de ulike omrader

Salg/markedsf gring |

Kommerialsiering |

Ledelse |

Produkt-eller teknologiutvikling |

Finansiering |

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
1=i liten grad, 5=i stor grad
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Dette resultatet viser at sdkornfondets kompetansetilfarsel innen samtlige omrader
av portefaljebedriftene oppleves som forholdsvis beskjeden. Det omradet der
fondene scorer hgyest er pa bistand til fremmedfinansiering.

Dette er imidlertid et omrdde der forskjellene er store fondene i mellom.
Portefaljebedriftene er spurt om i hvilken grad fondet har tilstrekkelig kompetanse
til & felge opp bedriften. Det er lagt til grunn at portefaljebedriftene som har svart
oppfatter sakornfondet som mer enn selve administragonen ik at en aktiv
styreformann/styremedlem gir positiv uttelling for fondet. P& den annen side vil et
fond som i sterre grad har benyttet seg av eksterne styremedlemmer isolert sett
kunne fa en darligere score da portefaljebedriften ikke forbinder vedkommende med

fondet.
| hvilken grad har sdkornfondet tilstrekkelig kompetanse til &
falge opp bedriften ?

Vest | ]

Start | | | ]
il | | |

Nord | ]

Midt-Norge | |
Innlandet ‘ ‘ ‘ ]
- 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00
1=i liten grad, 5=i stor grad

Bedriftene i START-fondet, Innlandet og til dels Ser synes godt forngyd med
kompetansetilferselen fra fondet. Midt Norge kommer darlig ut av en dik
sammenligning. Midt-Norge har liten kapasitet til & falge opp prosjektene. Kapasitet
ma vage til stede for at fondet i tilstrekkelig grad skal fa synliggjort kompetanse.
Dette kan vaare en av forklaringene pa den lave scoren.

4.2.1 Kompetansetilforsel fraeiere

Portefaljebedriftene  har gijennom undersgkelsen beskrevet verdien av
kompetansetilfarsel fra ulike eiergrupper.

Bidraget fra privat personer og private personers investeringsselskap er hgyest mens
ingtitugonelle eiere bidrar i minst grad. Resultatene er gjengitt i tabellen under
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Ulike eiergruppers tilfgrsel av kompetanse som har vaat viktig for
bedriftens utvikling

Institusjonelle eiere

Private personer og private
investeringsselskaper

S&kornfondet |

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

1=ilitengad, 5=i stor gad

Dette understreker ogsa viktigheten av & fa inn private aksonager |
portefgaljebedriftene. Sakorninvest Sar har forholdsvis hgy andel private personer og
private investeringssel skaper som aksjonaaer. De scorer hgyt pa spersmal knyttet til
kompetansetilfarsel til tross for at administrasionen bestar av en person som har liten
kapasitet til a falge opp investeringene. Det kan vaae nagliggende a tro at denne
heye scoren ogsa kan tilskrives innsatsen til noen aktive private aksjonager.

De viktigste bidragsyterne til kompetansetilfersel er administragonen (forvaterne)
av fondet , styremedlemmer og deres personlige nettverk. Kompetansen tilferes i
forste rekke ved at ovennevnte personer tar pa seg styreoppdrag i bedriftene.
Styrearbeidet er i perioder meget intensivt og personene blir i perioder langt mer
involvert i driften enn styreposisoner normalt innebager. |1 en del tilfeller blir
kompetanse ogsa tilfart gjennom konsulentoppdrag for bedriftene og ved at personer
i fondets administrasion gér inn i bedriftene og gir stette til daglig leder pa viktige
omrader.

Andre kilder til kompetanse kunne vaat sdkalte sakornutvalg (som SND hadde som
oppgave a opprette) eller andre grupper av kompetente personer. Undersgkelsen
tyder imidlertid pa at det er meget vanskelig a opprette slike " kompetansebanker”
eller grupper av kompetente personer som kan bidra. Det ma i praksis vaae en
tilstrekkelig narhet (eller kjennskap) mellom personen og den bedriften som skal ha
bistand. Det kan vage en tung og ressurskrevende oppgave a bidra med kritisk
kompetanse i en bedrift i sdkornfasen.

En nyetablert bedrift har ingen eller liten administragon og grinderen er kanskje en
teknisk innrettet person eller oppfinner som ikke altid ser de strategiske
utfordringene. Det ska en kraftig motivasgion til for againni en dik bedrift for a
bidra med kompetanse og man ma vage aktiv i utferelsen av oppgaven. Det har da
vist seg i praksis at dette best l@ses av personer som stér fondene naar, som ansatt,
akgonax dler styremedlem, eller i deres personlige nettverk.

SND hadde som en av sine oppgaver a etablere sakalte Skornutvalg. Dette har ikke
blitt gjort. Et sdkornutvalg, opprettet pa initiativ fra SND, hvor SND skulle vaare en
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drivkraft i vedlikehold, nettverkbygging, meter, etc. ville trolig ikke fatt den
tilstrekkelige naghet til fondene og deres investeringer. Det er var vurdering at
mangel pa slike utvalg ikke har hatt nevneverdig betydning for sdkornfondenes
maloppnael se.

4.2.2 Forvalterkompetanse

For a belyse hvordan ordningen har medvirket til & bygge forvalterkompetanse har
vi sett neamere pa kritisk forvalterkompetanse for forvaltning av sdkornfond. Ferst
er det imidlertid viktig & se pa bakgrunn for valg av forvaltermilj ved etablering av
sakornfondene.

Ved etablering av nye forvatningsmiljger er det vanlig praksis at
organisagonsmessige forhold (mennesker, systemer, rutiner etc.) etableres far
midler til forvaltning kan sgkes tildelt. De fleste oppdragsgivere vil likeledes
giennomfgre en grundig vurdering av forvaltningsmiljg far et forvaltningsmandat
tildeles.

Nar det gjelder sdkornfondene har prosessen vaat en annen. Midler har blitt tildelt
de ulike sdkornselskapene/regionene farst. Deretter har det vaat opp til investorene
og styret i fondene a velge egnede forvaltere eller et egnet forvaltingsmilja. Salangt
vi har erfart er det fra NHDs side ikke pa forhand definert krav til egenskaper hos
forvalter og noen av fondene har hatt en problematisk prosess pa dette omradet. Vi
synes & se resultater av dette gjennom at flere av fondene har hatt en noe turbulent
oppstartperiode med til dels store utskiftninger. | tillegg har de ulike regionene valg
forvaltningslgsninger som avviker til dels betydelig.

Dette har ikke vaat en tilfredsstillende fremgangsméte. Uten at analysen kan pavise
dette direkte, er det var oppfatning at det i tidlig fase ble gjort investeringer og
progektvurderinger som ikke var gode nok. Man hadde ikke tilstrekkelig
kompetanse i alle fond. Dette har bedret seg.

| en eventuell ny tildeling av sdkornmidler fra statens side vil en annen
fremgangsméte anbefales, hvor staten i langt starre grad stiller krav til den
forvaltningen som skal finne sted, bl.a. hvilken kompetanse et forvaltningsmilja skal
ha.

Som omtalt tidligere krever investeringer av egenkapital i bedrifter og progekter i
tidlig fase spesiell kompetanse. Det er vart inntrykk at det er bygget betydelig
forvalterkompetanse giennom det arbeid som er gjort i sdkornordningen siden
oppstart i 1998. | begynnelsen var det imidlertid noen av fondene som manglet den
ngdvendige kompetanse og spesielt Sakorninvest Nord-Norge, Sakorninvest Midt-
Norge og Sakorninvest Sar ble etablert uten en erfaring fralignende forvaltning.

Det er giennom 3 — 5 ars virksomhet nd opparbeidet en erfaring og kompetanse.
Bortimot samtlige fond gir uttrykk for at laarekurven har vaat bratt og at man i dag
vektlegger noen omrader sterkere enn fer. Det omradet som saalig fremheves er
vurdering av grinderne. Dette gjares i dag langt mer omfattende og grundig enn i
Starten.
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Av andre omréder kan nevnes;
* Bruk av klart definerte milepader for oppf el gingsinvesteringer

« Pagrunn av den store ressursbruken knyttet til den enkelte investering tenderer
man i dag til sterre enkeltinvesteringer og vil unnga for smainvesteringer

* Bedre akgonazavtaler

« Kartlegge exitmulighetene tydeligere pa et tidlig tidspunkt

Selv om det na finnes forvalterkompetanse i de ulike sdkornfond, er det ikke klart at
adle fond i dag har evnet & dokumentere en tilstrekkelig kompetanse til & fa tildelt
midler i en eventuell ny runde. Dette ma underlegges en naamere analyse far nye
midler tildeles og det er viktig at staten stiller klare krav til dette. Det vi kan
konkludere med sa langt er at det i det starste fondet, START-fondet, er etablert et
sterre forvaltningsmiljg som ser ut til & ha gode forutsetninger for a gjennomfare en
god sakornforvaltning. En del av de mindre fondene har man ikke i samme grad
evnet & bygge en bred forvatningskompetanse, men har sterke individuelle
kvaliteter. Her kan Sakornfond Innlandet trekkes frem. De har etablert en god
kompetanse tilpasset sitt marked med fokus pa ledelse og kommersialisering.

For sakornordningen samlet sett er konklusjonen at kompetansen er ulikt fordelt og
at dette bar vektleggesi en eventuell ny tildeling av midler.

4.3 Progektenesfaseogrisko

4.3.1 Bakgrunn

Et vesentlig spersmal i evalueringen er om sakornfondene har investert i bedrifter i
riktig fase (" sdkornfasen”) og om fondene derved har tatt den risiko de var forutsatt
a ta Det er progektets fase pa investeringstidspunktet som her skal vurderes.
Fondene har anledning til a sitte i bedriftene til etter at de har forlatt " sdkornfasen”
og falge med bedriftene i kommersialiserings- og ekspansjonsfasen sa fremt dette er
nedvendig for & oppna et suksessfullt salg.

| St. prp. Nr. 1 (1997-1998) for NHD er fglgende formulert: " S3kornfondene skal ga
inn i risikoprosjekter med stort verdiskapningspotensial. Progjektene skal vagei en
tidig fase hvor det ordineat er vanskelig a oppnd finansiering i
egenkapital markedet.”

| avtalen NHD har gjort med de ulike sdkornfond er fglgende formulering anvendt
som en beskrivelse av "Malet for Sdkorn...”: "Medvirke til et mangfold av
innovative, kunnskapsbaserte nyskapningsprosiekter ved & sikre gkt tilgang til
ﬁﬁevant, kompetent privat kapital, som pa sikt kan gi investorene god avkastning” .

Det er atsa et ma for fondene a investere i innovative prosjekter. Med innovativ
forstds normalt "fornyende”, et prosekt som er bygget pa en ide, teknologi eller
produkt som representerer en nyskapning. Det ska videre vagre kunnskapsbaserte
progekter, som kanskje kan settes i motsetning til rene ”Petter Smart —

13 Avtaleteksten varierer noe for de ulike fond. Ordet "innovativ” er for eksempel ikke brukt i
Startfondets avtale
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oppfinnelser”. Progektene skal vaae basert pa forskning eller tillaat kunnskap
innenfor et omrade, som kan gi en konkurransefordel.

Videre stér det i avtalen mellom sakornfondene og NHD ” 1. Generelt.... Selskapet
skal utelukkende investere i sakornbedrifter........., dvs. bedrifter i en tidlig
utviklingsfase med hay risiko og hay potensiell avkastning/verdiskapning.”

Ord som "tidlig fase” gar igjen flere steder og er relatert til en fase hvor det ordinaat
er vanskelig & oppna finansiering i egenkapital markedet.

4.3.2 Fondenesforstaelse og tolkning av mandatet

Det er ikke gitt en entydig og klar definigon av hvilken "fase” i bedriftenes
livssyklus sakornfondene skal investere i. De formuleringer som er gitt béde i
bakgrunnsmaterialet i proposisonene og i avtalen med sakornfondene gir rom for en
forholdsvis vid tolkning. Formuleringen gir lite begrensninger i forhold til & delta i
svaat tidlig fase i et progekt. Her kan man investere i et prosiekt pa ide-stadiet, sa
sant ideen en nyskapende. | forhold til senere faser av bedriftens livssyklus ligger
begrensningen i at det skal vage i "tidlig fase”, men de fleste vil hevde at bade
produkt- og teknologiutvikling, kommersialisering og tidlig markedsekspansjon er
omfattet av formuleringene.

4.3.3 Er detinvestertiriktigfase?

Diskusionen omkring hvilken fase prosiektene er i er viktig av to arsaker. For det
forste er det langt vanskeligere & oppna finansiering i den norske kapitalmarkedet i
en tidlig fase. Dette har igjen sammenheng med risikoen i prosjektene. For det andre
tar investorene en langt hayere risiko enn i senere fase, hvor man har ferdig utviklet
teknologi. Det er vanskeligere a " plukke vinnerne” blant prosiektenei tidlig fase og
den hgyere riskoen skal vage forbundet med sterre avkastningspotensiale dersom
prog ektet lykkes.

| gjennomgangen av de ulike fondenes portefaljer fremkommer det ganske store
forskjeller i hvilken "fase” fondene investerer i progektene. Det er forskjell i
hvordan investeringene ble gjort i starten i forhold til hva som er gjort siste &r. De
siste investeringene som er gjort bager preg av & vage i senere fase enn de farste
investeringene. Dette har igjen sasmmenheng med den negative markedsutviklingen i
perioden 2000 — 2002 og det faktum at muligheten for finansiering i markedet ble
vanskeligere i denne perioden, ogsa for prosiekter som har kommet langt i
utviklingen.

Sakorninvest Midt-Norge ser ut til a skille seg ut ved at de har investert i meget
tidlig fase. De investerer ofte i bedrifter i forbindelse med oppstart, far produkt og
teknologi er utviklet. Sakorninvest Midt-Norge (SIM) er forvaltet av Leiv Erikson
Nyfotek (LEN) og har en unik naarhet til forskningsmiljgene SINTEF og NTNU. Ca
80 % av SIMs portefglje bestar av prosekter som springer ut av disse
forskningsmiljgene. SIM har en meget god tilgang pa potensielle prosjekter
(prosgiektflyt) som kan tilfredsstille en sdkorndefinison. Dette er innovative
progekter med stort verdiskapingspotensiale, ofte i form av ny teknologi.
Progiektene har ogsa ofte et internasjonalt vekstpotensiale. Det er aktive FORNY -
miljger i tilknytning til NTNU og SINTEF og salig sistnevnte fremheves for a
komme frem med godt gjennomarbeidede progekter. SIM har dermed muligheter til
ainvestere i tidlig fase og fordi prosjektflyten er stor har de ogsa en mulighet til a
oppna en diversifisering av sin risiko pa mange prosjekter.
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Pa samme méte ser START-fondet ut til &ta produkt- og teknologiutviklingsrisiko i
sine progekter. START-fondet har en portefalje som bestar av faare investeringer
enn SIM, men som ogsa er i forholdsvis tidlig fase. START-fondet har ingen
regionalbegrensning og har hatt en meget omfattende progektflyt. De har derved
hatt noe av den samme muligheten som SIM til & oppna en diversifisering av sin
risko og har derved kunnet ta hay risiko i flere progekter knyttet til teknologi- og
produktutvikling.

De gvrige fondene har i sterre grad investert i bedrifter pa et senere stadium. For de
fleste av disse progektene gjelder at produktene/teknologien er nag ferdig utviklet
og at bedriftene har kommet til kommersialiseringsfasen. Sakorninvest Innlandet har
et vesentlig annet marked innenfor sin region (Hedmark/Oppland) og har en mer
beskjeden progektflyt. Det finnes ikke universiteter i Hedmark/Oppland og
forskningsmiljgene er av mer beskjeden starrelse. De prosjektene som finnes er i
mindre grad knyttet til "innovativ teknologi med stort (internasionalt)
verdiskapingspotensiale” av helt naturlige arsaker og fondet har derved funnet det
vanskelig againni en svaat tidlig fase i slike prosjekter fordi de ikke evner afinne
tilstrekkelig risikospredning. Fondet foretrekker derfor & investere i noe senere fase
hvor produktriskoen er lavere og fokus i farste rekke er knyttet til
kommersialisering og markedsfaring av produktene, selv om det finnes en del
investeringer i tidlig fase ogsa her. Dette innebaaer dels at fondet tar noe lavere
risko og dels at avkastningspotensialet i det enkelte progekt blir lavere. Dette
representerer en lokal tilpasning av investeringsvirksomheten som er fornuftig og
riktig.

For Sakorninvest Sgr er situasjonen i stor grad den samme som for Innlandet. For
Sakorninvest Nord og SakorninVest finner vi ogsa at investeringene i hovedsak er
gjort i senere fase enn for Start og Midt-Norge, selv om disse fondene skulle ha en
god tilgang til progekter fra Hayskolene i Stavanger og Bodg og Universitetene i
Bergen og Tromsg. Dette kan skyldes at det ikkei tilstrekkelig grad er etablert et tett
samarbeid med universitetene, men kan ogsa ha andre arsaker.

For ytterligere & vurdere hvilken fase fondene har investert i kan det vises il
fondene opplysnin om hvor lenge forventet tid til exit er for de ulike
portefaljebedriftene™

Forventet tid til exit

Usikker :| 1
6-9 & | 6

3-6 & 30

1-3& 19

. Antall selskap

1 Midt-Norge har ikke svart
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Tatt i betraktning at dette skal vaae tidligfase investeringer er det en forholdsvis hay
andel av bedriftene hvor exit forventes & inntreffe om 1-3 &r. Dette er slik vi ser det
ogsa en indikasjon pa at sakornfondene har gétt inn i prosjekter i noe sen fase.

| forhold til EVCAs definison av sdkornfond, jfr. "Internasional definigon av
sakorn”, sa har ingen av de norske sakornfondene investert kun i bedrifter pa et sa
tidlig stadium. Sakorninvest Midt-Norge er de som kommer naamest opp til den
internasonale definigonen for sin virksomhet, men trolig kun for en del av sine
portefaljebedrifter.

Den norske betydningen av "sdkornfond”, slik meningen med dette begrepet er
uttrykt i bakgrunnsdokumentene for sdkornordningen og i avtalen mellom NHD og
fondene, omfatter trolig hele det spekteret som hos EVCA kalles "Early stage”.
Basert pa den portefaljegjennomgangen som er gjort finner vi da at kun en liten del
av portefaljen ligger innenfor ” Seed”-fasen. Ytterligere en liten del ligger innenfor
"Early-Start-up”, mens hoveddelen av investeringene er gjort i det som etter
ovennevnte definigoner kan kalles” Late Start-up” eller ” Other Early stage”.

4.4 Lanebetingelser og statensrisikoavlastingsmodell

Statens ansvarlige lan til fondene er forrentet med 12 mnd. NIBOR + 3 %-poeng.
Dette er ansvarlig lanekapital til sakornfond som er ment & ta hay risiko. Dersom
man relaterer dette til det dpne markedet for finansiering av ansvarlige 1an med hay
risiko kan kostnaden neppe karakteriseres som spesielt hay.

En innvending kan vaae at den marginen man etablerte over NIBOR var akseptabel
sa lenge rentenivaet var 6 — 7 % (et tillegg pa ca. 50 % av nominell rente) men at
man i dag, med 12 maneders NIBOR pa 3 % féar et uforholdsmessig hayt tillegg.

Starrelsen pa det statlige ansvarlige lanet er maksimert til sterrelsen pa innbetalt
akgekapital. Det har vaat noe ulik praksis i fondene, noen fond har trukket opp det
statlige |anet samtidig som investeringene er gjort, mens andre fond har " forskuttert”
finansiering av investeringene med sin akgekapita og har en trekkmulighet i
bakhand for lanekapital. Dette er en tilpasning som er gjort for a spare
rentekostnader.

Over en forventet 15 ars livssyklus for et sékornfond blir det statlige lanet kostbart.
Pa det tidspunktet |anet er trukket opp tilsvarer det statlige lanet en arlig avkastning
pa egenkapitalen pa NIBOR + 3 % og om man relaterer NIBOR til risikofri rente, vil
dette innebage en margin (meravkastning) over risikofri rente pa totalkapitalen
(aksgjekapital + ansvarlig 1an) pa ca. 1,5 %. Pa den annen side har staten tilbudt en
tapsavskriving av det ansvarlige lanet painntil 25 % av lanet. Dette kan benyttes til
tapsavskriving med et belgp tilsvarende avskriving av egenkapitalen, knyttet til
konkrete prosjekter som gar konkurs eller som kan avskrives med endelig virkning
etter avvikling. Dette gir fondene en mulighet til & redusere gjelden sammen med
tapsavskrivinger mot egenkapitalen og staten avfinner seg med at deler av (1/4) det
ansvarlige 1anet har samme prioritet som aksjekapital, hvilket ikke er vanlig for
ansvarlige 1an. Dersom fondet senere har suksess med sine investeringer og oppnar
gevinster vil likevel den avskrevne del av det ansvarlige lanet ikke betales tilbake.

En annen viktig faktor ved dagens modell er at staten da ikke tar del i
forvaltningsomkostningene i fondet. Som kreditor tar man ikke del i fondets
omkostninger (med unntak av tapsavskrivinger) og disse blir i sin helhet belastet
akgonaaene over driften. Dette betyr at en arlig forvaltningskostnad pa 3 % av
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forvaltningskapitalen (som flere av fondene har) vil utgjere 4 — 6 % av
aksiekapitalen, avhengig av hvor mye man har trukket pa det ansvarlige lanet. |
tillegg skal det betales renter av det ansvarlige lanet.

Ingen av fondene hevder at statens risikoavlastningsmodell var for komplisert eller
for vanskelig a forsta. Nar investorene blir spurt om det samme peker svarene i
samme retning. Det er imidlertid en forholdsvis stor andel av investorene som ikke
kan s seg helt enig i a modellen har vaat lett forstéelig og/eller at fondets
finansielle struktur er lett & forstd. Tatt i betraktning at en av hovedmalsetningen
med ordningen har veat a tiltrekke privat risikovillig kapital burde dette
forholdstallet vaat hayere.

I nvestorene i sdkornfondene om modelen

60 %
50 %
40 %
30 %
20%

10%
09 ==l 1 ‘ ‘ ‘ ‘
Helt enig Enig Middels Uenig Helt uenig

@ Sakornfondets finansielle struktur er lett forstaelig

0O Modellen for statlig risikoavlasting er lett forstaelig

En innvending som kommer frem i samtaler med NHD og SND er at det ser ut til &
ha vaat uklare oppfatninger omkring tolking av reglene knyttet til tapsavskriving av
lanet. Dels har dette knyttet seg til nér et tap skal sies a vaare konstatert og dels har
det knyttet seg til de av fondene som har valgt a utsette opptrekk av det ansvarlige
lanet for & spare rentekostnader. Noen har kun trukket opp den 25 % - andel som
motsvarer tapsfondet (den ¥4 av lanet som kan avskrives mot tap). NHDs klare
tolking er at det er 25 % av et reelt |1&n som kan avskrives og ikke 25 % av et
bevilget ansvarlig 1an som ikke er benyttet fullt ut. Laneavtaen har ikke regulert
dette saarskilt og det er en unadvendig uklarhet som SND burde brakt klarhet i pa det
tidspunkt SND sa hvordan fondene praktiserte trekk pa det ansvarlige lanet. SND,
som administrator av det ansvarlige lanet, har tillatt en fleksibel bruk av |anerammen
og har veat representert i fondenes styrer som diskuterte slike tilpasninger. Det er
utilfredsstillende at dette spersmalet ikke har blitt avklart tidligere.

Det er en klar tilbakemelding fra samtlige fond, fra fondene styreformenn og fra
investorene i fondene at den eksisterende modell for statens risikoavlastning ikke
kan kopieres i en eventuell ny etablering av sdkornfond med deltakelse fra private
investorer.
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Det er tre omrader som saalig fremheves.

Risikoavlastningen er for liten. Staten har i sin avtale akseptert at ¥z av det
ansvarlige |anet kan avskrives mot konstaterte tap pa konkrete prosjekter.
Dette oppfattes dels a vaare for lite og dels har det vaart uenighet om hvor mye
som skal til for at et tap skal kunne ”konstateres’ (skal det vaare tilstrekkelig
med en regnskapsmessig forsvarlig tapsnedskrivning eller ma det 3pnes
konkurs eller lignende i bedriften).

Gjennom den etablerte modell tar staten ikke del i kostnadene til & forvalte
fondenes portefaljer. Sakornmidler er meget kostbart aforvalte fordi hver
investering krever en meget tett og detaljert oppfelging. Slik ordningen
fungerer i dag gér driftskostnadene direkte pa fondenes resultater og
akgonagene bager disse alene. Staten, som eler 50 % av kapitalen i fondene,
tar ikke del i finansiering av driftskostnadene. Dette ber ogsa sesi lysav at
fondene bygger viktig forvaltningskompetanse som har samfunnsmessig
betydning for fremtidig finansiering av bedrifter.

De ansvarlige |anene er for dyre. Renten pa de ansvarlige |anene er satt til 12
mnd. NIBOR med tillegg av 3 %-poeng. Dette oppfattes som saalig dyrt i
dag, etter at renten har falt kraftig og nominell 12 maneders rente ligger pa 3
%.

Den manglende viljen fra investorene sin side til & ga inn med mer kapital gitt
dagens modell kommer ogsa til utrykk nar investorene blir spurt om de vil skyte inn
mer kapital i dagens bedrifter. Svarene fremgar av figuren under. S& mange som 55
% av investorene sier at dei liten eller middelsliten grad vil tilfere med kapital.

45%
40 %
35%
30%
5%
20%
15%
10%

5%
0% \ \ ‘

Investorene om vilje til & skyte inn mer kapital

Ilitengrad | middelsliten  Ngytra | middels stor | stor grad
grad grad

O Jeg vil delta i en eventuell kapitalutvidelse dersom det er ngdvendig for
a falge opp de portefaljebedrifter som er der i dag
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Det er flere grunner til at investorene i sin tid gikk inn som aksgonager i
sakornfondet. Det er vart inntrykk at ikke alle var fullt ut klar over hva denne typen
investeringer innebar. De farste emigonsrundene bar til en viss grad preg av en
regiona dugnad. Investorene bekrefter dette ndr de blir spurt om investeringene
utelukkende var finansielt begrunnet. Deres svar er gjengitt i tabellen under og viser
at kun 28 % av investorene er enig i at investeringen var finansielt begrunnet.

Investeringen i sakornfondet er utelukkende finansielt begrunnet

40 % -
35 % -
30 % - 28 % 28 %
25% -
20 % -
15% - 11 %
10% -
°% 7 09
0% !
Helt enig Enig Middels Uenig Helt uenig

34 %

45 Fondenesstarrelse

Fondenes starrelse reiser flere problemstillinger. Dette kan dels ga pa kapasitet i
forhold til hvor store progiekter fondene kan delta i, dels pa kostnadene knyttet til
forvatning av fondene og dels pad sarrelse pa fondenes administrasion
(forvaltningsteam).

451 Progektstarrelse
Sakornfinansiering skjer ofte i flere etapper, ved at fondene er med pa en

oppkapitalisering av et prosgiekt i tidlig fase for deretter & "fylle p&’ med ytterligere
egenkapital etter hvert som prosjektet utvikles. Det kan ta lang tid a utvikle et
progekt og samtlige fond gir uttrykk for at tiden fra ferste investering til mulig exit
har vist seg lengre enn de forutsatte ved oppstart i 1998/99. | de opprinnelige
planene for fondene s man for seg at kapitalen i fondet kunne "rulleres’ flere
ganger i lgpet av fondets forutsatte levetid pa 15 &r. Dette er ikke en realistisk
forutsetning i dag.

Fondene opplever ofte at de blir tvunget til & delta med ytterligere investeringer i
prosiekter etter at bedriften har forlatt ”sakornfasen” for & beskytte sin investering
og hindre at man blir utvannet til en lavere eierandel. Opprinnelig s3 man for seg at
det skulle vaae et marked av privat venturekapital som stod klar til & overta
prosjekter fra sakornfondenes portefaljer etter hvert som disse forlot ” sakornfasen”,
men slik har det ikke vaart salangt.

Erfaringer er at fondene ma sitte lengre med sine investeringer og delta i en mer
omfattende finansiering av bedriftene i senere fase. Dette medferer at fondene ma
alokere en starre del av sin kapital til oppfalging av eksisterende portefgalje. Det er
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pr. i dag 3 fond som har innfart investeringsstopp som feglge av dette og holder av
ca. 50 % av sin kapital til slik oppfelging.

Fondene har i undersgkelsen gitt uttrykk for to ulike kapasitetsbegrensninger. Noen
av fondene melder om kapasitetsproblemer i form av kapitalstarrelse. Dette
medferer at fondene ma si nei til investeringer i gode prosjekter fordi prosjektene er
for store. Fondene har investert i starrelsesorden Kr. 21 til 53 mill. (ex. Start) og
ansker a spre sine investeringer pa en rekke prosjekter. Dette medfarer at fondene
setter begrensninger for sterste tillatte investering, typisk til kr. 5 — 7 mill. og
gjennomsnittsinvesteringen er pa ca. 2,8 mill. kr. Holder man START-fondet utenfor
ogsa her faller sterrelsen pa gjennomsnittsinvesteringen til ca 1,2 mill. kr. Fordi man
har erfart behovet for omfattende oppfalgingsinvesteringer gir dette ogsa ytterligere
begrensninger pa hvor stor farste investering kan vaae.

Pa den annen side gnsker fondene & ta en forholdsvis stor eierandel i de bedriftene
de investerer i. Dels bar sterrelsen pa investeringen vaae tilstrekkelig til at fondet
kan forsvare & bruke store ressurser pa oppfalgingen. Fondet skal vaare en aktiv eier
og tilfgre bedriftene kompetanse. Dels gnsker fondene a ha en sa stor eierandel at de
far innflytelse i bedriften, kan kreve styreplass, etc. De fleste fond oppgir en
gierandel pa 20 — 40 % som ideell. Dette medfarer i praksis at fondenes farste
investering ikke kan vage starre enn 2 — 3 mill. som et maksimum. Skal dette
utgjere ca. 30 % av bedriften, tilsier det at fondene ikke kan investere i progekter
som har en kapitalisert verdi over ca. kr. 6 —9 mill.

452 Saksbehandlerkapasitet
Andre melder om kapasitetsproblemer i forhold til saksbehandlerkompetanse. Det er

ikke tilstrekkelig bemanning i fondet (eller forvaltningsselskapet) til & gjere
ytterligere investeringer. Sakornfinansiering krever en meget aktiv oppfalging fra
fondenes side og en enkelt portefgljeforvalter kan na sin maksimale kapasitet

allerede ved 4-6 investeringer/bedrifter.

Som figuren under viser er det store forskjeller fondenei mellom hva angér kapasitet
til afalge opp bedriftene.

Antall oppfalgingsbedrifter pr. person (snitt)

Sakorninvest Midt
Norge

|6

Start-fondet 3

Sakorninvest Nord 4,5

SakorninVest 2

Sakorninvest Sar 9

Sakorninvest
Innlandet
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At man har for fa forvaltere ansatt til & forvalte fondet gar tilbake igjen til fondets
starrelse. Dersom fondet hadde hatt sterre kapitalbase kunne man ansatt flere
forvaltere. Sakorninvest Sar er det fondet som har minst kapitalbase. Men bare en
ansatt er det ikke kapasitet til & gke antall investeringer i fondet. Det vil ikke vaae
kapasitet til & falge opp flere portefgljebedrifter. PA den annen side har Vest
tilsynelatende god kapasitet i forvaltningsorganisasjonen, men likevel fa progjekter i
portefgljen. Dette har sammenheng med at fondet har hatt et par svaat krevende
prosgiekter som har bundet mye kapasitet. S8korninvest Midt-Norge oppgir ogsa at
de nd meter kapasitetsproblemer. De har langt flere prosjekter i sin portefalje enn de
ovrige fondene. Denne typen kapasitetsproblemer utgjer dels et hinder for fondenes
evne til & vurdere nye progekter fortlgpende og dels evnen til a falge opp
eksisterende portefgljebedrifter. Det mest alvorlige er at fondene ikke evner atilfere
kapital til nye progekter og derved bremser den stimulans ordningen skal vaare.

453 Kosthader

Med unntak av START-fondet sa har fondene mellom kr. 60 og 120 mill. i
forvaltningskapital. Sakorninvesteringer er som beskrevet andre steder i rapporten
en meget ressurskrevende forvaltningsform. Store ressurser er kostbare og det er
derfor uheldig om fondene blir for sma Da vil det ikke vage en tilstrekkelig
kapitalbase a fordele kostnadene pa. To av fondene har en forvaltningsavtale som
innebagrer en forvaltningskostnad pa ca. 3 % av fondets totalkapital og i tillegg 2 %
av faktisk investert belgp. | tillegg skal fondet dele en del av eventuell positiv
avkastning med forvalter.

Kostnad % | % av totalkapital % av
(Akgekap.+ ansv.lan) | aksjekapital

Fast forvatningshonorar av totalt| 3 3 6

kommitert belgp (Aksgekapital +

ansv. Lan)

Forvatningshonorar honorar av| 2 1 2

investert bel gp*

Margin statlig ansvarlig |an* 3 1,5 3

Sum 55 11

*) Forutsatt at fondet har investert 50 % av totalkapitalen og at statens ansvarlige 1an utgjer 50 % av
denne.

Ovenstéende modell er brukt av S&korninvest Midt-Norge og Nord-Norge.

Dette blir en dyr forvdtning. Vi har ingen forutsetning for a s at
managementsel skapene tar for mye betalt for den oppgaven de utferer, men kan
konstatere at kostnadsbildet vanskelig kan gi lennsomhet for investorene.

Med denne kostnadsbasen ma altsa akgonaaene i sdkornfond ha en forventning om
en avkastning pa sin aksjekapital som ligger godt over 11 % over risikofri rente for
at investeringen skal vage lgnnsom. Alternativet er & sette pengene i banken og
oppna NIBOR-avkastning risikofritt.

START-fondet, som er lang starre, har valgt en annen modell. Der er forvalterne og
administrativt personell ansatt direkte i sakornselskapet og forvaltningskostnaden
tilsvarer de direkte palgpte kostnadene. Forvaltningskostnadene her har ligget i
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sterrelsesorden 2,5 — 3 % av kapitalen med tillegg av margin ansvarlig l1an (mot
tilsvarende 5,5 % i tabellen over). Sdkorninvest Sgr har en tilsvarende modell.
Sakorninvest Innlandet og SakorninVest har en annen modell, hvor et
forvaltningsselskap har en avtale om kompensason som tilsvarer de faktiske
kostnadene til forvaltningen av fondet. Disse ligger pa omtrent 3 % av
totalkapitalen, 6 % av egenkapital en.

Internagionalt (bl.a. av EVCA) blir det indikert at forvaltning av venturefond ber
koste ca. 2 — 3 % pa. og kostnadene har falt noe de senere ar. Sakornforvaltning er
en mer kostbar investeringsvirksomhet enn venturekapitalforvaltning i senere fase.
Dette betyr at man kan forsvare a ta mer betalt for denne oppgaven og i forhold til
EVCAs prisintervall liggei avre del som en indikasjon.

| en eventuell ny tildeling av sakornmidler bgr man ha fokus ogsa pa kostnadene for
a unnga slike modeller som vist i tabellen over. Dette kan gjagres enten gjennom
etablering av starre fond eller gjennom en samordning av forvaltningen blant flere
fond, slik at man kan oppna synergier pa for eksempel administrative oppgaver.
Videre ber staten vurdere a ta del i omkostningene knyttet til forvatning og
administragon av fondet.

46 Geografisk avgrensing av fondenes virkeomrade og lokalisering av
administrasgjon

Under kapittelet om Sakornordningen ble den geografiske diversifiseringen av

fondenes virkeomrader og betydningen av lokalisering beskrevet.

Den geografiske avgrensningen av fondenes virkeomrade har til en viss grad
medfart en geografisk spredning pa investeringene i sakornordningen. Samtlige
fylker er representert, men mange med en meget lav andel. Naamere 60 % av
investeringen finner vi i Oslo, Akershus og Trandelag. 85% av investeringene ligger
i fylkene Odlo, Akershus, Trandelag, Rogaland, Vestfold, Agder og Hordaland.

Noen av fondene opplyser at det eksisterer et visst press for a spre investeringer til
ale fylker innenfor sitt ansvarsomréde Dette har i noen tilfeller fart til marginale
investeringer, som ellersikke ville blitt gjort.

| bakgrunnsmaterialet for opprettelsen av sdkornfond er det sagt at prosjekter skal
finnes og investeres i "uavhengig av hvor de oppstar”. Avgrensningen har gitt en
tydelig geografisk spredning, men har fert til en skjev fordeling i forhold til ”hvor
prosjektene oppstar”. Pr. i dag er det flere fond som er fullinvestert og som ikke har
mer kapital tilbake for nye investeringer, mens andre fond har ledig kapital som kan
investeres i nye progekter. Den geografiske avgrensingen blir da et hinder for at
progiektene skal finnes uavhengig av hvor de oppstar. START-fondet, som kom
farst i gang med sin investeringsvirksomhet har vaat fullinvestert siden august 2002.
| det tett befolkede @stlandsomradet som ogsa har flere betydelige forskningsmiljger
har det siden august 2002 ikke vaat investert i nye prosjekter til tross for at det har
vaat dike. | noen av de regionale fondene har det i samme periode vaat ledig kapital
for investeringer.

Lokalisering av fondets administragon innenfor sin region har i noen regioner hatt
en stor betydning, mens det for andre ikke har hatt samme betydning. Det er
tidligere vist at noen av fondene har en stor konsentragon av sine portefaljen med
naar geografisk tilknytning til egen lokalitet. Falgende mgnster ser ut til ategne seg ;
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Fond med lokalisering i de store byene som Oslo, Trondheim og Stavanger ser ut til
ahaen starre andel av investeringer i sitt nearomrade enn fond med beliggenhet i de
mindre byene (Bodg, Grimstad og Hamar).

Fond med beliggenhet naa store universitetsmiljger tenderer til & investere i sitt
naaromrade med prosjekter som springer ut fra disse miljgene. Dette gjelder farst og
fremst Midt-Norge og START-fondet. SakorninVest har en geografisk spredning pa
sine investeringer, men har fa investeringer knyttet til Universitetet i Bergen, som
ligger innenfor fondets region. Dette har trolig sammenheng med at fondet er
lokalisert i Stavanger.

Sakorninvest Innlandet ser i sterre utstrekning ut til & ha spredd sine investeringer
innenfor regionen og har ikke en konsentrasion pa Hamar, hvor administrasjonen
ligger. Det er pa den annen side ikke et spesielt forskningsmilja eller annen saalig
progektflyt fra Hamar by.

Det ser ut til & vaae en sammenheng mellom administrasionens lokalisering og
prosjektenes beliggenhet. Dette er ikke unaturlig. Fondenes har lettere for & fange
opp progekter i sitt neromrade og er ofte bedre kjent i lokalmiljget enn i de ytre
deler av sinregion.

4.7 Forholdet til FORNY
Falgende fond har slik vi ser det et aktivt forhold til og samarbeid med FORNY;

»  S&korninvest Midt —Norge (samarbeid SINTEF/NTNU)

»  Sa&korninvest Nord (samarbeid Forskningsparken i Tromsg)

» START-fondet (samarbeid ulike universiteter)

« SdkorninVest (samarbeid Forinnova (SarsiaBergen) og  Precubator
(Kunnskapsparken i Rogaland)

Innlandet har ikke noe samarbeid med FORNY ettersom det ikke er noen FORNY -
akter i regionen. Nér det gjelder Sakorninvest Sar er det i liten grad et samarbeid
med FORNY . Veldig ulik oppfatning av pris oppgis bl.a. som arsak til mangelen pa
felles prosekter. Bade START-fondet og Nord-Norge har en del prosekter i sin
portefglje som har vaat gijennom FORNY -programmet. | Midt-Norge gjelder dette
svaat mange av fondets portefaljebedrifter. Dette har trolig sasmmenheng med at
fondet er forvaltet av Leiv Erikson Nyfotek (LEN), som ogsa er FORNY -
administrator og arbeider integrert med progektene fra FORNY -fasen, (dels via
Inkubator-opphold i LEN) til s3korninvesteringer.

4.8 SND som forvalter av Statensrisikokapital

SND valgte innledningsvis & sette inn personer fra SND sentralt i de ulike styrene i
sakornfondene. Dette fungerte godt for de fleste sdkornfond og fondene hadde en
opplevelse av at de hadde et godt og relevant "talerar” mot sentrale myndigheter
gjennom styrerepresentantene. Det gis pa den annen side uttrykk for at SND ikke har
tatt en sterk rolle som ”"administrator” av statens engasjement. SND har ikke etablert
klare og effektive krav til innhold i rapportering fra fondene og det er ikke etablert
periodiske rapporteringsrutiner utover arlig regnskapsrapportering. Vi finner videre
at fondene ikke falger de samme regnskapsprinsipper og en sammenligning eller
konsolidert oppstilling av regnskap eller annen rapportering blir derfor vanskelig.
Gjennom samtaler med representanter for SND finner vi at det eksisterer en meget
god kunnskap om fondene, deres portefaljer og hvordan disse drives, men denne
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kunnskapen er ikke nedfelt i en systematisert oppfelging. Dette medferer at
tilbakemeldingene til NHD i forhold til sékornordningens utvikling blir av darligere
kvalitet.

| lgpet av det siste aret har SND skiftet ut en del av sine styrerepresentanter og er na
i langt starre grad representert med "lokal kompetanse” i fondene. Det er en delt
oppfatning blant fondene til hvordan dette fungerer. Pa den ene side beklager noen
av fondene at de har mistet tilknytningen til de sentrale myndigheter. P4 den annen
side fremhever en del fond at de na har fatt en mer relevant kompetanse i forhold til
de primaae oppgavene styret skal forholde seg til i form av progektevaluering og
investeringsanalyse. Her opplyses det at SNDs representanter i flere av fondene har
god og relevant kompetanse, men at det i og for seg ikke er viktig at personene
representerer SND.

Vi e ikke kjent med statens beveggrunner for & ha forbeholdt seg
styrerepresentagon i de ulike fond, men vil tro at en kombinason av sentral
forankring mot SND og NHD var like viktig som det lokale samarbeidet med SND.
Det ser ut som om det er den siste dimensjonen som er tillagt mest betydning na.

SND har fatt oppgaven som sentral administrator av statens eierskap i
sakornordningen fra NHD. Det finnes ingen avtale som regulerer SNDs oppgaver og
NHD har derved ikke stilt detaljerte krav til hvordan SND skulle gjennomfare denne
oppgaven.

Det anbefales at man i en fremtidig modell stiller tydeligere krav til oppfalgingen av
sakornfondene og serger for at det legges til rette for en tettere oppfelging og
rapportering.

4.8.1 SNDsrollelokalt

De fleste fond fremhever at samarbeidet med SND lokalt om finansiering av
bedrifter og vurdering av progekter har fungert meget godt. SND er en god
samarbeidspartner for fondene pa dette omrédet. | en del tilfeller sitter SND pa
opplysninger om bedriftene som de ikke kan "dele’” med sdkornfondene som
potensiell egenkapitalinvestor i bedriftene, men dette har ikke vaat et stort problem
for samarbeidet.

| avtalen mellom de ulike sakornfond og NHD er det sagt i Punkt 2. Prinsipper at
" Administragonen av selskapet skal vaae begrenset (liten og effektiv). Selskapet
forutsettes hovedsakelig a trekke pd SNDs saksbehandlerkompetanse ....."” Det er
videre sagt i Punkt 4 Forholdet mellom Sakorn.... og SND at " Det legges opp til en
liten, effektiv administragon i fondet som leier inn saksbehandlingskompetanse,
hovedsakelig fra S\D.”

Et dikt tett samarbeid som avtalen beskriver har ingen av fondene gjennomfert.
SNDs saksbehandlingskompetanse er i svaat fa ftilfeller benyttet pa konkrete
progekter. SNDs kompetanse er | ferste rekke benyttet gjennom SNDs
styrerepresentasjon og gjennom uformelt samarbeid mellom fondene og SND |okalt,
hvor ideer og progjekter er diskutert.

Pa lokalt niva har SND dels tilfert sakornfondene konkrete prosiekter og dels
samarbeidet med sakornfondene om finansiering av bedrifter.
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5 Konkluson og anbefaling

5.1 Konklugon

5.1.1 God tilfersel av privat kapital

Sakornordningen har medfert en betydelig tilfarsel av privat kapital. For hver krone
staten har "investert” i form av ansvarlig l1an er det utlgst 4,8 kroner i kapital fra
private investorer. Tatt i betraktning av sakornordningen har eksistert i en periode
der bade evnen og viljen til dinvesterei risikofylte progekter er blitt kraftig redusert
er det var konklusjon at ordningen har fungert bra pa dette omréadet.

Eierne i sdkornfondene er i stor grad private institugonelle investorer.
Privatpersoner og deres investeringsselskap (Business angels) er i mindre grad
representert.

5.1.2 Kompetansetilforsel

Undersgkel sen kan tyde pa at sakornfondene selv i noe mindre grad har lykkes i sin
tilfersel av kompetanse. Det ber understrekes at dette ikke likt for alle fond. Pa den
annen side viser undersgkelsen at gjennom den tilfarsel av privat kapital som
sakornordningen stimulerer til, blir det i neste omgang tilfart betydelig kompetanse.
Dette kan dels skyldes at sdkornfondenes administragon benytter sitt
kompetansenettverk, uten at bedriftene har kunnskap om denne koblingen, eller det
skyldes at de private aksjonaaene bidrar med kompetanse pa eget initiativ.

| sum vil vi derfor konkludere med at ordningen har fungert tilfredstillende ogsa pa
dette omradet.

5.1.3 Sakornfondeneer ikke”seed ” investering

| forhold til internasjonale definigoner av sakornfinansiering, sakalt seed financing,
har ikke de norske sakornfondene, med noen unntak, investert i "riktig fase”.
Investeringene skjer i en senere fase av bedriftens syklus, hvor prosektene har
kommet noe lenger. To av fondene, Start og Midt-Norge, har langt pa vei investert i
tidligere fase enn de @vrige.

Basert pa sakornordningens forutsetninger, slik de var formulert av regjeringen i
1997 — 1998 og den avtale NHD gjorde med fondene er det likevel var konklusion at
fondene har tatt den forutsatte risiko og investert i henhold til de mandater som ble
gitt.

5.1.4 Liteattraktiv modell for risikoavlastning

Man kan vage enig eller uenig i de synspunkter som fremkommer fra fondene og
deres aksjonazrer og det kan papekes at de gjengitte argumentene fremfares av en
interessentgruppe  som har en stor egeninteresse av a forbedre egne
rammebetingelser og pavirke staten til & gi gunstigere betingelser for nye
sakornmidler. Det er imidlertid viktig a ta med at aksonagene bak dagens
sakornfond ogsa vil vaare meget viktige kilder til privat kapital ogsai eventuelle nye
fond.

De eksisterende fondene har, bade opprinnelig og under de kapitalutvidelser som er
giennomfart, sekt meget vidt etter potensielle akgonager. Det er ikke mange
potensielle private akgonager av betydning som ikke har vurdert dagens
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sakornmodell. Disse har enten avdatt denne eller deltatt med skuffende resultat.
Dette betyr sannsynligvis at det vil vaae meget vanskelig & reise ny privat kapital
basert pa samme model .

5.15 Kostbar forvaltningsform

Den modell som er valgt for regionale selvstendige sakornfond med begrenset
sterrelse medfarer hgye kostnader, lav investeringskapasitet og sma personelle
ressurser til forvaltning av midlene. Det bgr sgkes en organisagonsform som
reduserer disse ulempene. Enten ma fondene bli stgrre eller man ma finne
samarbeideformer som reduserer kostnadene. Det er en del kapasitet og kompetanse
som kan samles pa ett sted. Dette gjelder for eksempel gkonomi, regnskap og
rapportering, krav til analyser, kompetanse til gjennomfering av due dilligence,
markedsfaring mot potensielle exit-muligheter (venture markedet). | tillegg kan man
ogsa | gfte eventuelle sterre prosjekter i samarbeid mellom flere fond.

5.1.6 Oppfalging oginnsyn

Pr. i dag har staten lite innsyn i hva som skjer i sdkornfondene og hvordan
forvaltningen av midlene skjer. Det er i liten grad rapportering til staten og modellen
med ansvarlige 1an gir lite rom for endringer underveis. Dersom fondene gnsker a
gjare endringer i kapitalstruktur eller lignende underveis ma det til en reforhandling
av laneavtalen. Tilsvarende gjelder for staten. Alle endringer staten ensker a
giennomfare i eksisterende ordning ma lases gjennom reforhandling av laneavtalen.
Det er liten dynamikk i dagens lgsning. SND har ikke fungert tilfredsstillende i sin
overordnede rolle som administrator av ordningen, men det bar legges til at det
heller ikke er gitt klare krav til innhold i dette fraNHD.

5.1.7 Hovedkonklugon

Sakornordningen har fungert etter sin malsetning. Staten har gjennom den stimulans
sakornordningen har representert oppnadd god tilfersel av privat kapital og
bedriftene har blitt tilfert relevant kompetanse. Det er for tidlig & s om ordningen
har fert til vekstkraftige, innovative bedrifter som kan bedre landets
konkurranseevne, men det ligger forhapentligvis flere "gullegg” i sdkornfondenes
portef@ljer. Evalueringen har imidlertid ikke vurdert et mulig avkastningspotensiale i
fondenes portefdljer.

Evalueringen har vist svakheter ved etablering av sakornfondene og manglende
forvaltningskompetanse i starten. NHDs oppfalging av ordningen gjennom SND har
ikke vaat tilstrekkelig systematisk.

Starrelsen pa fondene sammen med den anvendte modell for risikoavlastning har
medfart en kostbar forvaltning av fondene.

Det er fortsatt et behov for & stimulere til denne typen tidlig finansiering av bedrifter
i Norge. Undersakelsen viser at sdkornfondenes investering i stor grad har vaat helt
avgjerende for bedriftene, ogsai de sentrale omradene som Oslo og Trondheim.

Dersom staten fortsatt ensker & bruke naaingsrettede virkemidler for a stimulere til
sike md som sdkornordningen har hatt, er det var anbefaling at staten fortsetter
sakornordningen og tildeler nye midler til slike formal. Undersgkelsen har ogsa vist
a sdv om staten kan vage tilfreds med sdkornordningen, sa er de private
investorene i ordningen ikke like forngyd. | siste del avrapporten gis noen
anbefalinger til forbedringer av dagens modell.
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5.2 Anbefaling

Wassum vet at det pr. i dag finnes flere alternative modeller for hvilken betingel ser
staten ber tilby i en ny runde for tildeling av sakornfondmidler og disse er eller vil
bli presentert for NHD. Vi finner det derfor ikke hensiktsmessig a gi noen
anbefaling til de mer kommersielle vilkarene for finansieringen.

Det vil heller bli foredétt noen mer overgripende endringer av modellen som kan
bete pa andre svakheter.

5.2.1 Forutsetninger

En viktig forutsetning som ma dreftes far en anbefaling kan gis er hvilken
mal setting sdkornordningen skal ha. Det er her tatt utgangspunkt i at ordningen, som
I dag, skal stimulere til private investeringer i bedrifter i tidlig fase. Bedriftene skal
ha utgangspunkt i innovative, kunnskapsbaserte ideer med betydelig vekstpotensiale.
Det langsiktige malet skal veae a understette en etablering av konkurransedyktige
bedrifter og et delma med ordningen skal vage & stimulere til etableringen av et
norsk marked for risikokapital, ogsa for tidligfase investeringer. Pa den maten kan
statens investeringer i dette markedet over tid fases ut. Pa kort skt er
virkemiddel bruken viktig for a stimulere il flere private investeringer slik at man far
et venturemarked i Norge ogsa for seed capital. Pa lang sikt er det viktigste at de
forvaltermiljgene som bygges opp e gode. Uten gode resultater i form av
konkurransedyktig avkastning til investorene vil et slikt marked ikke overleve.

Dersom ordningen blir mer innrettet som en stgtteordning til nagingssvake
distrikter og far sterke politiske fgringer pa hvilke formd investeringene kan fylle, er
det var vurdering at det kan bli vanskelig & oppna en addisonalitet (tilfarsel av
privat kapital) som vi har sett i dagens ordning. Da er det bedre & etablere ordningen
som en ren stgtteordning.

5.2.2 Fordagtil alternativevirkemidler for atilfere kompetent kapital

Lesrevet fra dagens sakornmodell vil vi fremheve to aternative virkemidler som ber
vurderes.

e Skatteincentiver

Det er en rekke eksempler fra andre land hvor man gir gunstige skattebetingel ser
for investeringer i sdkornfond. Dette vil vaae et generelt virkemiddel, som kan
virke langt videre enn dagens modell for sakornfond. | Norge er mye av den
samlede kapital pa statens hender og man mangler sakalte "business angels” i
form av formuende privatpersoner som har interesse av sakorninvesteringer. |
Norge har man hatt forholdsvis gunstige virkninger av investering i fast eiendom
(som gir en kraftig formuesreduksion) og det er en rekke eksempler pa at for
eksempel redere, som er kjent med & ta risiko i sine investeringer, velger a
investere i fast eiendom og barsnoterte aksier nér pengene "tas paland”, fremfor
a investere i sakornbedrifter. Gjennom skatteincentiver vil man i enda sterre
utstrekning fa privat initiativ og engasiement i investeringsvirksomheten.

» Stettetil progektutvikling

Utvide statten til forskningsparker og universiteter ik at de settesi bedre stand
til & fa frem de gode prosjektene og presentere prosjektene pa en attraktiv méte
for potensielle investorer. | undersgkelsen blir SINTEF fremhevet i s3 méte.
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Dette e en institugon som i egenskap av sin virksomhet, med mye
oppdragsfinansiert forskning, kan ha saalige forutsetninger for & lykkes med
kommersialisering av teknologi. Men det fremheves ogsa at SINTEF har en
saglig kvalitet pa progiektene nar de blir presentert. Dette har trolig sammenheng
med at SINTEF bruker ressurser pa dette omradet. Dette er ressurser som
benyttes delvis far og delvis paralelt med FORNY -programmet, men hvor
forskningsinstitugionen selv i starre grad disponerer midlene. Wassum har ikke
innhentet detaljinformason om dette, men anbefaler at dette undersgkes
naa’mere.

5.3 Fordagtil endring av dagens modell

5.3.1 Staten som aksjonaer i sdkornfondene

Staten bar ga inn som aksonaa i sakornfondene. P& denne méaten far staten bedre
innflytelse over fondenes virksomhet og denne formen for elerskap er mer dynamisk
enn ansvarlig |an, hvor man i sterre grad ma regulere " eierskapet” i en |anekontrakt.
Dette vil ogsa kunne lgse problemet med statens manglende deltakelse i
finansieringen av driftsomkostningene.

De kommersielle betingelsene for a gjare statens deltakelse attraktiv for private
investorer (tiltrekke privat kapital) kan |gses pato mater.

1. Basert pa at staten "kjgper seg inn” i et fond som forvaltes med hay
kompetanse av en god forvalter som har en god dealflow, sa kan staten ga
inn til overkurs og tilfere mer kapital enn de private akgonaaene, men kun
eie maksimum 49 % av den stemmeberettigete kapitalen. Eierandelen kan
ogsa vage lavere enn dette. Det blir et forhandlingstema i hvor stor grad
staten mainvestere for & utlgse privat kapital.

2. Statens akgjekapital kan vaae i en annen klasse enn private aksjonagers, hvor
de private har preferanseakger og staten eier ordinag akgekapital, som i
starre grad kan benyttes til nedskriving mot tapsutsatte prosjekter.

Detaljer omkring statens myndighet og kompetanse som akgonsa kan
detaljreguleres i aksjonagravtaler, men for a fa en tilstrekkelig dynamikk i modellen
er det viktig a de fleste hensyn og md (les stimulanseffekt) kan lases i
grunnmodellen. Dette hindrer at akgonagravtalen blir for komplisert og detaljert og
binder partene for sterkt.

Selv om staten kommer inn som aksjonag er det en anbefaling at staten fortsatt skal
la de private investorene ha maoritet og stor innflytelse. Staten ber gjennom
modellen far en "privat klarering” pa sine investeringer giennom & sette vilkar for
privat deltakelse i fondene. For & bruke et bilde, sa har staten i dagens modell ikke
bare overlatt farersetet til private aksjonagrer, men ogsa satt seg i baksetet. Staten bar
ta en tydeligere rolle i sdkornfondene, men for a l@se de problemer dette kan
medfare, anbefales en fond-i-fond modell, se neste punkt.

5.3.2 Fond-i-fond modell

For & unnga problemer som et direkte eierskap kan medfere, bar men velge en fond-
i-fond modell, hvor staten er direkte aksjonaa eller langiver til et statlig sakornfond
(Et " Statens sakorninvest”), som igjen investerer i andre sdkornfond. Fondet skal
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ikke investere direkte i bedrifter, men investere i henhold til det mandat enheten gis,
gjennom andre sakornfond.

Det statlige sdkornfondet bar veae ledet av personer med kompetanse innenfor
sakornfinansiering/venturekapital og ha klare gkonomiske rammer og mal. Enheten
skal representere en effektiv bedutningsstruktur som kan forvalte statens
sakornkapital langsiktig. Enheten ber vaare finansiert med rammebevilgninger og for
asikre en langsiktighet bar den tilfares midler over flere &r.

Modellen staten har valgt for Argentum kan vaare et godt forbilde, men i sakornfasen
vil det vaae behov for en sterkere nagingsrettet stimulans fra statens side, sa
enhetens mal ma bagre preg av dette. Dels skal enheten forvalte det naaingsrettede
virkemiddelet og dels skal enheten vagre innkjgper av den beste sakornforvaltning
markedet kan tilby.

Staten v/Nagripngsdepartementet
100 %

Private

Statens sakorninvest

(100 % statlig eiet)

Sakorninvest Sakorninvest Sakorninvest
1 11 N

Sakorninvest
|

Investerer i progekter sammen med private aksjonaaer

| |
| | | |
| | | |
! ! ! !
Portefgljebedrifter Portefeljebedrifter ‘ Portefgljebedrifter ‘ Portefeljebedrifter ‘

Statens sakorninvest ma ogsa giennomfagre en lgpende oppfelging av de
managementmiljgene man velger til & giennomfere investeringsvirksomheten. Det
skal settes strenge krav til profegonditet i kapitalforvaltningen og det ma
giennomfares en | gpende oppfalging av om disse kravene oppfylles.

Statens sakorninvest bar gis en frihet i forhold til hvilke type skornfond det skal
investere i. Det tenkes ikke her pa politiske eller distriktsmessige feringer, men pa
selskapskonstruksion og beslutningsstruktur. Dagens sakornfond er juridisk et
investeringsselskap hvor styret i akgeselskapet fatter alle investeringsbeslutninger. |
fremtiden bar sike investeringer ogsa kunne gjeres i organisasionsformer hvor
managementselskapet gis fullmakt til & ta de endelige investeringsbeslutningene.
Hvorvidt Statens sdkorninvest skal ta styreposisoner i selskaper og fond de
investerer i, ma baseres pa en konkret vurdering av situasjonen og nadvendigheten.
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5.3.3 Ulike mandater

Med referanse bl.a. til det som er omtalt under kap. Risiko/Fase ser vi at fondene
under eksisterende rammebetingelser har en ganske ulik investeringsadferd. Noen av
fondene investerer i tidlig fase hvor risikoen er hgy. Andre venter til produktrisikoen
er lavere og gjear sine investeringer i kommersialiseringsfasen og sdgar i en sen del
av denne. Fondene har ogsa en meget ulik holdning til begreper som "innovativ,
nyskapende, kunnskapsbasert og betydelig vekstpotensiale”. De midlene man gnsker
investert i virkelig tidlig fase (seed), knyttet til innovative og kunnskapsbaserte
progekter med betydelig internagonalt vekstpotensiale bar tildeles forvaltere og
fond som kan vise til en tilstrekkelig naerhet til eller samarbeid med universitetene
og de tyngste forskningsmiljgene. Dette bear trolig veae fond som ikke har en
regiona begrensning. Fondene bar kunne oppsgke investeringsprosjekter over hele
landet og ha en tilstrekkelig sterrelse til a det kan etablere seg med solid
forvaltningskompetanse.

Man ber unngd en for stor neghet til universitetene og forskningsmiljzene.
Prosiektene bgr vurderes pa "armlengdes’ avstand og det kan veae uheldig at
universitetene og forskningsparkene selv styrer fondene. Undersgkelsen har bl.a. vist
at det til tider er en kraftig diskugon om prisingen av de prosjektene som kommer ut
av forskningsmiljgene. Gjennom "armlengdes avstand” - prinsipper sikrer man i
sterre grad at det er progektenes muligheter for kommersiell suksess og riktig pris
som kommer ferst.

De midlene som ogsa kan investeres i senere faser, uten samme krav til innovasion
0og vekstpotensiale kan tildeles mer regionale fond, som i sterre grad har lokal
kunnskap. Her vil kravet til teknologi- og produktkompetanse og
internagionalisering vaae lavere og det vil vaae starre fokus pa ledelse, marked og
kommersialisering nasonalt. For atiltrekke privat kapital ma ogsa disse mandatene
ma ha en klar investeringsmessig profil hvor den viktigste drivkraften skal vaae & gi
konkurransedyktig avkastning til investorene. Fondene ma ha anledning til a
investere fritt innenfor sin region og ikke for eksempel bli pavunget en
fylkesmessig fordeling eller andre saalige begrensninger utover det som har eksistert
i ndvaaende ordning. | motsatt fall kan det bli meget vanskelig a tiltrekke privat
kapital.

5.34 Velgforvalter farst

Staten ber i en ny runde sgrge for en langt klarere kravsstilling til hvem som skal
forvalte sdkornmidlene. Det ber dilles krav  til  kompetanse innenfor
sakornforvaltning og man ma dokumentere evnen til & tiltrekke privat kapital. Den
prosjektvurdering staten skal gjegre (gjennom ” Statens sdkorninvest”) skal omfatte
bade forvaltningsorganisasion og et fordag til fond, hvor man dokumenterer hvilke
private aksonager som er tenkt med som investorer og styre. Det bar fortsatt stilles
krav kompetansetilfarsel, samarbeid med forskningsmiljger, FORNY og SND og at
ordningen skal utlgse investeringer fra andre private aksjonaarer.
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5.35 Lukkedefond

Man ber etablere en ordning med lukkede fond, som har en definert starrelse fra
oppstart. Fondet finansieres av private investorer og Statens sakorninvest i
investeringsfasen i henhold til en avtale om kommitert kapital. Nar fondet er
fullinvestert, skal det ikke utvides. Fondet har en forventet levetid, kanskje 8 — 10 &r,
men skal tilbakebetale pengene til sine akgonaaer etter hvert som exits oppnas, sik
at det er investeringenes levetid som bestemmer |gpetiden. Gjennom opprettelse av
nye fond kan man sikre videre utvikling av forvaltningsteamene og dersom de har
gjort et darlig arbeid, kan man i neste omgang velge & ikke tildele nye midler. Man
ber etablere en grundig oppfelging av de forvalterne som velges og over tid sgke a
bygge opp starre volumer under de forvaltningsorgani sasjonene som lykkes.

a‘

Lukkede fond kan ogsa redusere forvaltningskostnadene over tid. Det er vanlig i
dlike fond at man har et hgyere forvaltningshonorar i investeringsfasen og at denne
deretter reduseres nar fondet er fullinvestert og man gar over i en fase med
konservering og utvikling av investeringene.
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