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Henning Madsen
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Hovedtal

- aktivitet
2007 2006 2005 2004 2003 2002
Nettotilsagn lan, antal 14 16 31 24 24 17
Bruttotilsagn 1&an, mio. kr. 39 91 129 71 60 89
Nettotilsagn I&n, mio. kr. *) 17| 37 74 -14 44 74
Nettotilsagn egenkapitalindskud, antal 22 27 44 37| 27| 35
Bruttotilsagn egenkapitalindskud, mio. kr. 149 275 331 318 129 206
Nettotilsagn egenkapitalindskud, mio. kr. *) 122 217 275 239 112 191
Tilsagn Ventureselskaber, antal **) 5 8 3 5 (o] 5]
Tilsagn Ventureselskaber, mio. kr. **) 2.412 70 230 426 0 280
Tilsagn Veekstkautioner, antal 83 84 215 232 186 242
Tilsagn Veekstkautioner, mio. kr. 149 131 245 234 160 192|

*) Forskellen mellem brutto- og nettotilsagn udger 1&n konverteret til egenkapitalindskud.
**) Af tilsagn brutto i 2007 vedrgrer fire tilsagn for i alt 2.332 mio. kr. etableringen af fire fonde under Sunstone Capital, hvoraf
991 mio. kr. allerede er udbetalt inden etableringstidspunktet.

Hoved- og nggletal

- regnskabet (i mio. kr.)

2007 2006 2005 2004 2003 2002

Resultatopggrelse

Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v. *) 145 29 37 55 72 168
Bruttoresultat, kapitalandele i Ventureselskaber -66 35 15 -26 -49 -30
Bruttoresultat, kapitalandele egenkapitalindskud -22| -8 12 -35 -87 -132
Bruttoresultat, udlan 9 15 65 110 -4 -12
Bruttoresultat, Vaekstkaution 25 14 5 -1 -10 -115
Administrationsomkostninger -65 -66 -56 -53 -53 -54
Arets resultat 30 24 84 55 -123 -165
Balance

Veerdipapirer og likvider 661 815 1.117 1.510 1.738 2.039
Kapitalandele i Ventureselskaber 1.778 592 463 275 200 163
Egenkapitalindskud 123 705 535 346 182 114
Udlan 92 325 266 179 125 153
Egenkapital 2.778 2.265 2.216 2.110 2.011 2.094
Balancesum 3.001 2.484 2.429 2.336 2.268 2.542
Tilsagnsforpligtelser, netto 2.143 1.327 1.524 1.312 959 1.242
Nggletal

Obligationsafkast, helarsprocent 3,7 2,4 2,5 3,0 4,0 9,0
Hensaettelsesprocent pa udlan 28 16 33 46 71 71

*) "Resultat, medarbejderaktieafgiftsordningen” er fra 2007 medtaget under "Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v."
Sammenligningstal for 2002 til 2006 er korrigeret.
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Ledelsesberetning / Profil

Profil
Veekstfonden er til for perspektivrige virksomheder, der har behov for at rejse risikovillig kapital til veekst.
Veekstfonden er en statslig investeringsfond, der siden 1992 har medfinansieret veekst i mere end 3.500 danske

virksomheder for et samlet tilsagn pa over 6,5 milliarder kroner.

Veekstfonden investerer direkte, gennem andre fonde og sammen med private og institutionelle investorer.

Veekstfonden tilbyder en vifte af forskellige finansieringslgsninger for sma& og mellemstore virksomheder, der

reekker fra indskud af egenkapital til 1&n og kaution.

Mission

Veekstfondens mission er:

"Vi skaber flere nye vaekstvirksomheder ved at stille kapital og kompetencer til radighed

- helst sammen med private partnere”

Venturekapital har en vaesentlig betydning som veekstdynamo. Venturefinansierede virksomheder udggr en
beskeden, men voksende andel af den danske gkonomi. Af de 15.000 til 20.000 virksomheder, som arligt etab-
leres i Danmark, er det kun 0,3 %, som modtager venturekapital. Det vil sige 45-60 virksomheder, og heraf
overlever omkring halvdelen. Deres effekt p4 gkonomien er imidlertid langt stgrre. De star i dag for 1,2 % af
den samlede beskeeftigelse i den private sektor, og de forventer, at andelen stiger til 3 % i 2010. De star for
1,2 % af BNP og forventer en stigning til 5 % af BNP i 2010. Venturefinansierede virksomheder skaber vaesent-

ligt hgjere veekst end andre virksomheder:

« Beskaeftigelsen i venturefinansierede virksomheder har en arlig veekst p4 omkring 20 %
= Omsaetningen i venturefinansierede virksomheder har en arlig veekst pa godt 30 %

= Eksporten i venturefinansierede virksomheder har en arlig veekst pa 37 %

Der stdr mange dygtige investorer og mange dygtige virksomhedsledere bag disse tal.

Veekstfonden er den stgrste ventureinvestor i Danmark. Veekstfonden stod i 2007 for 21 % af den samlede

venturekapital under forvaltning og har siden 2003 staet for 16 % af de arlige nyinvesteringer.

Vision

Veekstfondens vision er:

"Vi vil skabe det bedste marked for finansiering af vaekstvirksomheder i Europa i 2010 og n& top 5 i verden i
2015”
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Ledelsesberetning / Profil

Malt pad investeringsaktivitet m.m. er det danske venturemarked blandt de farende i Europa og i verden. Dan-
mark har fastholdt positionen som nr. 3 i Europa, som opndedes i 2006 efter en fremgang siden 2002, hvor

Danmark Ia nr. 6.

Storbritannien og Sverige traekker imidlertid fra os, hvilket skyldes, at det danske venturemarked fattes penge,
bade til nye investeringer og til at fere de mange veekstvirksomheder, som de danske ventureinvestorer allere-

de har sat penge i, frem til en positiv exit — i form af et salg eller en bgrsnotering.

Venturemarkedet mangler 20 milliarder kroner frem til 2010 fra danske ventureinvestorer, for at kunne udvikle
de virksomheder, der allerede er i ventureselskabernes portefgljer, og investere i de nye virksomheder, der

hvert &r kommer til.

Den globale, gkonomiske afmatning rammer venturemarkedet hardt. De risikovillige midler bliver faerre. Inve-
storerne holder mere pd pengene og satser pa det sikre — eller satser slet ikke. Vi forventer alligevel en del
opfalgningsinvesteringer fra fonde og investorer, som har sat kapital til side, men der bliver neeppe s& mange

nyinvesteringer, som i de senere ar.

Fra 2005 til 2007 er der arligt foretaget 50-60 nye ventureinvesteringer. Vaekstfonden var involveret i halvdelen

af disse og heraf kommer arligt 8 direkte fra innovationsmiljgerne.

Der er indtil videre for f& exits i det danske marked. Det betyder, at investorerne ma vente laengere pa deres
afkast. Det medferer dels, at de ikke har rad til nye investeringer dels, at der opstar usikkerhed om investering
i dansk venture kan give investorerne et konkurrencedygtigt afkast. I den sammenhaeng er det en yderligere
negativ faktor at den gkonomiske opbremsning og aktiemarkedernes bratte fald omkring arsskiftet har lukket,

hvad der tidligere i 2007 ellers tegnede til at blive en lovende exitaktivitet for danske ventureinvestorer.

Strategi

Veekstfondens strategi har tre sgjler:

e Lgftestang: Nar vi investerer sammen med andre, kan vi na laengere
e Demonstration: Nar vi er med til at skabe nye succesrige veekstvirksomheder, bliver flere interesserede i at
veere med som investorer og iveerksasettere

e Viden: Nar vi indsamler og deler viden, bliver vi alle bedre til at skabe succes

Loftestang for markedet

Veekstfonden styrker kapitaludbuddet til innovative veekstvirksomheder ved at tilfgre kapital i samarbejde med
private partnere. Eksempelvis har Vaekstfonden gennem &arene stillet tilsagn om kapital pa 3.831,5 mio. kr. til
radighed i 19 venturefonde. Disse fonde har samtidig faet tilsagn pa ca. 6 mia. kr. fra private investorer. Sam-
men med andre ventureselskaber og investorer har de 19 venturefonde skgnsmaessigt kunnet investere op til

50 mia. kr. i nye veekstvirksomheder.
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Ledelsesberetning 7/ Profil

Demonstrerer ved at vise vejen
Det er en vigtig funktion for Veekstfonden at veere med til at udvide markedet ved at etablere nye forretnings-
omrader og finansieringskoncepter, der kan skabe veerdi i danske veekstvirksomheder. | 2007 har vi eksempel-

vis opbygget to nye forretningsomrader:

e Partnerkapital, som investerer sammen med business angels, der selv investerer og gar aktivt ind i
virksomhedernes ledelse. Der er i aret investeret i CCure A/S, Modstram A/S, annhagen A/S og SAPIO
Systems A/S

e Startkapital, som investerer i de tidligste faser af virksomhedsdannelsen, gerne i samarbejde med er-

farne ledere, som efterfglgende driver selskaberne videre

Opbygger og deler viden
Veekstfonden opbygger og spreder viden for at udbygge egen og andres kendskab til markedet. |1 2007 har vi i

den sammenhang blandt andet:

« Afdaekket nye investeringsomrader gennem analyser af oplevelsesgkonomien og cleantech

= Etableret og uddelt Cleantech Prisen for at gge kendskabet til forretningsmuligheder inden for cleantech hos
iveerksaettere og investorer

= Afholdt &rsmgde med et rekordstort deltagerantal. Det anses for at veere branchens starste netveerksevent

= Udgivet bogen "Venturekapital — hvor gar jeg hen?” sammen med Danish Venture Capital & Private

Equity Association (DVCA) m.fl.
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Ledelsesberetning /7 Forretningsomrader

Forretningsomradernes drift

2007 blev et markant ar i Veekstfondens historie.

Fondskapital

Efter flere 4rs malrettet arbejde lykkedes det at skille en central del af Vaekstfondens direkte ventureinvesterin-
ger ud i to fonde under et nyt selskab, Sunstone Capital A/S. Kredsen af partnere i Sunstone Capital, som tidli-
gere var ansat i Veekstfonden, overtog dermed ansvaret for at udvikle en portefglje pa i alt 33 it- og biotekvirk-
somheder. Veerdien af virksomhederne og den kapital, som Vaekstfonden har indskudt til opfglgningsinvesterin-

ger, udggr 1.750 mio. kr.

Herudover har Sunstone Capital rejst kapital til to nye fonde, hvoraf 582 mio. kr. hidhgrer fra tilsagn fra Vaekst-
fonden, mens tilsagn for i alt 594 mio. kr. er opndet hos seks private investorer: Nordea Liv & Pension, MP
Pension, Tryg i Danmark, Carnegie Private Banking, Industriens Pension og LD. Det samlede tilsagn pa i alt

1.176 mio. kr. har skabt et staerkt afseet til investering i nye it- og biotekvirksomheder i de kommende ar.
Sunstone Capitals samlede kapitalgrundlag i dets fire fonde udger herefter 2.926 mio. kr.

Med Sunstone Capitals nye fire fonde samt etableringen af Erhversinvest 11 K/S ndede portefgljen i Fondskapital
op pa 19 fonde, som Veekstfonden i alt har givet tilsagn om kapital pa 3.832 mio. kr., hvoraf 1.725 mio. kr.

endnu ikke er indskudt.

Med private investorers tilsagn udggr fondenes samlede kapitalgrundlag knap 10 mia. kr., hvilket afspejler

lgftestangseffekten.

Veaekstkapital

Etableringen af Sunstone Capital har imidlertid ikke sveekket Veekstfondens fokus pd at investere i lovende
teknologivirksomheder. Tvaertimod har det skabt mulighed for en mere malrettet indsats over for virksomheder
med mindre kapitalbehov end de virksomheder, som er malgruppen for Sunstone Capital og de gvrige venture-

fonde, som Veekstfonden har investeret i via Fondskapital.

Med Veekstkapital er skabt en “venture-light model” med investeringer rettet mod unge virksomheder, hvor
savel kapitalbehovet som veekstpotentialet er lavere end det, venturefondene normalt forudsezetter for at ville

foretage en investering. Vaekstfondens investeringer ligger i intervallet 5-25 mio. kr.

| lgbet af 2007 investerede Veekstkapital i 6 nye virksomheder og foretog opfalgningsinvesteringer i 10 eksiste-

rende portefgljevirksomheder for et samlet belgb p& 62 mio. kr. inklusive udlan.
| Igbet af aret leverede Veekstkapital ogsa enkelte exits bl.a. i Neozone A/S, som udvikler software til at kombi-

nere statistiske data med geografiske informationer. Neozone blev solgt til amerikanske Experian, som tidligere

har overtaget Kgbmandsstandens Oplysningsbureau.
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Ledelsesberetning / Forretningsomrader

Partnerkapital
Malgruppen for Partnerkapital er innovative virksomheder, som har et afprgvet koncept. Investeringerne har

ikke noget specifikt branchefokus og ligger i starrelsesordenen 3-10 mio. kr.

Med fire investeringer pa samlet 12 mio. kr. i Igbet af aret — blandt andet i modevirksomheden annhagen og

producenten af tekstanalysesoftware, SAPIO Systems - markerede Partnerkapital sig med en god start.

Startkapital

Ogsa Startkapital kom pa banen i 2007. Forretningsomradet investerer egenkapital i helt nystartede virksom-
heder efter grundige analyser af kundebehov. Startkapital investerer fgrst i en virksomhed, nar det er sandsyn-
liggjort, at konkrete kunder vil placere vaesentlige ordrer i virksomheden. Investeringerne ligger i starrelsesor-

denen 4-10 mio. kr. med mulighed for senere at fglge op med investeringer pa op til 30 mio. kr.

I maj 2007 lancerede Startkapital en stgrre markedsfgringskampagne, som gav 91 nye projekter at arbejde
videre med. Samlet har Startkapital i 2007 startet 8 projekter med konkrete kundeanalyser. Analyserne og den
efterfglgende forretningsudvikling skal afklare, om projekterne egner sig til at skabe nye veekstvirksomheder.
Som led heri arbejder Veekstfonden seerligt med at tilfgre ledelsesressourcer, der kan drive projekterne videre

fra kundeanalyser til kommercialisering.

Veekstkaution og Kom-i-gang-1an

Hvor Veekstkapital, Partnerkapital og Startkapital investerer egenkapital i veekstvirksomheder med internatio-
nalt vaekstpotentiale, har forretningsomradet Veekstkaution en bredere indsats over for virksomheder med nati-
onale eller regionale veekstambitioner. Malgruppen er bade iveerksesettere og investeringer i udvikling og ejer-

skifter i virksomheder inden for traditionelle fremstillings- og servicevirksomheder.

Veekstkaution retter sig imod kreditveerdige virksomheder, som ikke kan stille tilstraekkelige sikkerheder for lan

i pengeinstitutter. En Vaekstkaution garanterer for 75 % af pengeinstituttets risiko.

|1 2007 stillede Veekstfonden kautioner for i alt 149 mio. kr., som udlgser 1&n med en hovedstol p& 199 mio. kr.
fra en bred kreds af danske pengeinstitutter, mens arets udnyttede kautioner udgegr 133 mio. kr. Sammenlignet

med 2006 er der tale om en stigning pa godt 13 % i nye kautionsstillelser.

Omkring 2/3 af lAnene med Vaekstkaution gar til ejerskifter, mens resten gar til vaekstinvesteringer i eksiste-

rende virksomheder og iveerkseettere. Stgrrelsen pa Ian med Vaekstkaution er i gennemsnit 2,5 mio. kr.

Omvendt er ivaerksaettere med mindre finansieringsbehov i centrum for Kom-i-gang-lanene. Veekstfonden har
lavet aftaler med fem pengeinstitutter, som daekker hele landet. Alle disse pengeinstitutter har mulighed for at
tilbyde statslige kautioner til iveerkseettervirksomheder, hvor lanebehovet er op til 0,5 mio. kr. Udover Kom-i-

gang-lanet far iveerkseetterne tiloudt malrettet radgivning fra eksperter i at starte og drive egen virksomhed.
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Ledelsesberetning /7 Forretningsomrader

Gode konjunkturer i dansk gkonomi og stigende friveerdier mange steder i landet var en medvirkende arsag til,
at efterspgrgslen pd Kom-i-gang-lan i 2007 faldt med 13 mio. kr. til 35 mio. kr. Pengeinstitutternes behov for
at fa ekstra risikoafdaekning pa lan til iveerkseettere var derfor mindre. Det betyder altsd, at endnu flere

iveerkseettere kunne lane direkte i pengeinstitutterne uden at veere afhaengige af at f4 Kom-i-gang-lan.

Regionalkapital
2007 bgd ogsa pa stor aktivitet i Regionalkapital, hvor Veekstfonden har samlet aktiviteterne rettet mod at ska-

be yderligere veekst i landets fem nye regioner.

Veekstfonden regionale investering i Syddanmark kom godt i gang. Sammen med Bitten og Mads Clausen In-
vest, Fionia Bank, Middelfart Sparekasse og en kreds af lokale investorer har Veekstfonden investeret 101 mio.
kr. i Industri Invest Syd, som i lgbet af aret gennemfgarte sin ferste investering i virksomheden Linoco, der ud-

vikler sundhedsprodukter baseret pa bl.a. harfrgolie.

Omkring arsskiftet 2007/08 pabegyndtes etablering af en regional investeringsfond, Veekst-lnvest Nordjylland,
som skal investere i nordjyske produktions- og servicevirksomheder med internationalt vaekstpotentiale.
Veekst-Invest Nordjylland er bakket op med i alt 100 mio. kr. fra bl.a. Spar Nord, Nordjyske Bank, FSP Pension

foruden Veekstfonden.

Ved siden af investeringerne i regionale fonde igangsatte Veekstfonden initiativet Proof-of-Business, som den
danske regering har bevilget 40 mio. kr. til om &ret i en tredrig periode. Heraf er 5 mio. kr. arligt afsat til at
finansiere et sparringsforlgb med eksperter hos CONNECT. Forlgbet hedder Springboard eller pre-springboard,
og malet er, at 100 virksomheder arligt skal gennemfare relevante sparringsforlgb. Resten af den arlige ramme,
i alt 35 mio. kr., er reserveret til, at Vaekstfonden kan investere i nogle af de virksomheder, som gennemlgber

Springboard-forlgbet med succes.

Endelig havde Regionalkapital debut med ambassadgrnetveerket i landets nye regionale veeksthuse. To medar-
bejdere fra hvert af vaeksthusene er blevet knyttet til Veekstfonden som regionale ambassadgrer, der Igbende
bliver opdateret pa vores forretningsomrader. Dermed er de endnu bedre rustet i det daglige til at radgive

iveerksaettere og virksomheder om mulighederne for samarbejde med Vaekstfonden.

Udviklingsprogrammet Gazelle Growth, som Vaekstfonden er blandt sponsorerne bag, kom ogsa godt i gang i
2007. Programmet har til formal at hjeelpe danske teknologiiveerkseettere med at sl igennem pa det amerikan-
ske marked. Det sker ved, at en kreds af erfarne eksperter coacher og sparrer med iveerkseetterne om, hvad

der skal til for at f& succes i USA. Flere af Veekstfondens portefaljevirksomheder er blandt deltagerne.

Veekstfondens analyseaktiviteter

Veekstfonden bidrager til at undersgge venturebranchen og dens investeringsmuligheder gennem analyser. |
2007 udsendte vi 10 nye analyser, herunder nye analyser af perspektiverne for iveerkseetteri og venturekapital i
miljg- og oplevelsesindustrierne. Konklusionen var, at mulighederne er store, saerligt inden for vandfiltertekno-

logi samt udvikling af computerspil, der alle er omrader, hvor Danmark har internationale
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Ledelsesberetning /7 Forretningsomrader

styrkepositioner. Markeds-, benchmark- og kvartalsanalyserne var ogsad med til at gge Veekstfondens og det

gvrige markeds viden om aktuelle trends.

Ultimo aret udsendte vi en analyse af fremtidsudsigterne i den danske biotekindustri. Flere markedsobservatga-
rer var begyndt at tale om en "faretruende” nedgang i antallet af nye biotekvirksomheder, som bliver startet i
Danmark. Veekstfondens analyse og dialog med virksomheder og investorer viste imidlertid, at en investerings-
aktivitet ud over det nuvaerende niveau pa 5-6 nye virksomheder om aret ikke er beeredygtigt givet den knappe
kapital, som ventureinvestorerne har til rddighed. Et starre antal nye virksomheder vil blot fare til, at kapitalkil-
derne i Danmark tgrrer ud, inden virksomhederne er klar til exit. PA den anden side er det vigtigt at fastholde

tilgangen af nye biotekvirksomheder til markedet.

I alt blev Vaekstfondens analyser downloadet knap 5.000 gange i lgbet af 2007. P& pressesiden naede Veekst-
fondens bredt ud i 2007. 776 gange var Veekstfonden omtalt i danske aviser i Igbet af 2007. Det svarer til
mindst to artikler hver dag — inklusive weekenden — hvilket skaber en bred platform for at kommunikere

Veekstfondens budskaber og holdninger til markedsudviklingen. Hertil kommer indslag i tv.

Kommunikation og netveaerk

Omkring arsskiftet 2007/08 lancerede Vaekstfonden en ny hjemmeside. Et seerligt element pa den nye hjemme-
side er "Find Finansiering”, hvor iveerkseettere kan indtaste oplysninger om blandt andet kapitalbehov og for-
ventet omseetning for at undersgge, hvorvidt et af Vaekstfondens forretningsomrader passer godt til virksomhe-

den.

Som tidligere &r havde Veekstfonden ogs& i 2007 stor netveerksaktivitet. Arets hgjdepunkt var &rsmgdet den
29. marts, hvor 715 iveerkseettere, investorer og andre mgdte frem i @ksnehallen i Kgbenhavn til en dag fyldt
med ny viden, energi og pleje af gamle og nye relationer. Ogsa ivaerkseettermessen, IVAERKO7, i starten af
september maned havde stort fremmgde — ikke mindst pd Veekstfondens stand, hvor mange iveerkseettere slog

vejen forbi for at drgfte forretningsplaner og nye idéer.

Cleantech Prisen
Veekstfondens seerlige fokus pa cleantech betgd ogsa, at Veekstfonden deltog pa den arlige HI-messe i Herning.

Temaet for deltagelsen var forretnings- og investeringsmulighederne inden for global cleantech.

Et helt seerligt initiativ tog Vaekstfonden ved at uddele Cleantech Prisen p& 0,5 mio. kr. til en dansk iveerkseet-
tervirksomhed, som pa overbevisende made har vist, hvordan det er muligt at skabe international succes inden
for cleantech-industrien. Vinderen blev Gypsum Recycling International A/S, som indsamler gipsaffald fra byg-
gepladser og omdanner affaldet til gipspulver, der bliver solgt videre til byggeindustrien. Med 25 medarbejdere

og et steerkt voksende salg i Europa, USA og Asien var dommerkomitéen ikke i tvivl.
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Likviditetsmaessig understgttelse af afgivne nettotilsagnsforpligtelser

1 2007 er likvide beholdninger reduceret med 154 mio. kr. til 662 mio. kr. pr. ultimo 2007.

Veekstfondens samlede nettotilsagnsforpligtelser vedrgrende ventureselskaber, direkte investeringer, udlan
samt kautioner i 2007 er forgget med 816 mio. kr. til i alt 2.142 mio. kr., hvoraf 1.725 mio. kr. eller godt 80 %

vedrgrer tilsagn om yderligere kapitalindskud i ventureselskaber.

Udbetalingstidspunktet for de afgivne tilsagn og yderligere kontante indskud til ventureselskaber baseres pa
skgn fra venturefondene om investeringer og forventes udbetalt over de kommende 5-7 ar, ligesom tilbagelg-
bet fra fondene forventes over den samme periode. Vaekstfondens likviditetsberedskab anses derfor fortsat som

vaerende tilstraekkeligt til at honorere forpligtelserne i takt med at disse forfalder.

Forventet investeringsaktivitet i 2008

Forventninger til den likviditetsmaessige situation i neermeste fremtid medfgrer, at Vaekstfonden i de kommende
12-18 maneder vil veere tilbageholdende med nye investeringstilsagn. Der forventes dog fortsat investeret i 15-
20 nye virksomheder arligt direkte via investeringsenhederne i Vaekstfonden, ligesom antallet af Vaekstkautio-
ner og Kom-i-gang-lan vil veere nogenlunde usendrede i forhold til de foregdende &r. Derimod forventes ikke

givet tilsagn om nye indskud i venturefonde i de kommende 12 maneder.

Til trods for et lavere blus for nye tilsagnsaktiviteter, vil den samlede investeringsaktivitet fra Vaekstfonden i
2008 blive rekordhgj. Dette skyldes, at de venturefonde, som har modtaget tilsagn henover de seneste ar, vil
treekke betydelig kapital i lgbet af aret. Traekket vil iseer veere drevet af opfalgningsinvesteringer i eksisterende
portefgljevirksomheder, men der vil ogsa veere brug for kapital til nyinvesteringer. P4 den baggrund forventes,

at den samlede investeringsaktivitet i 2008, der udgar fra Veekstfonden, vil lgbe op i godt 700 mio. kr.

Yderligere fokus pa cleantech

Cleantech er et omrade, som der vil blive sat endnu mere fokus pa i de kommende ar. Cleantech var et gen-
nemgaende tema pa& Veekstfondens arsmgde i 2008, og samtidig vil Vaekstfonden arbejde pa at treekke det
arlige "European Cleantech Forum” for cleantech-investorer til Kgbenhavn i 2009, sa det ligger i tilknytning til

FNs store klimakonference. Vaekstfonden vil ogsa udbygge investeringsindsatsen over for cleantech.

I 2008 forventes foretaget 2-4 investeringer inden for cleantech, og samtidig vil Veekstfonden arbejde for, at
der pd leengere sigt bliver etableret mindst én starre venturefond, der har seerligt fokus pa investeringer inden

for cleantech i Danmark.

Mode- og design

Ligesom perspektiverne inden for cleantech er analyseret grundigt, har Vaekstfonden ogsa tidligere set pa
vaekstmulighederne i den danske mode- og designbranche. Her konkluderedes, at der var en reekke uudnyttede
veekstmuligheder, som er mulige at udlgse ved at tilfare virksomhederne risikovillig kapital savel som ledelses-

maessig sparringskraft.
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| lgbet af 2007 blev foretaget to investeringer i nye virksomheder i mode- og designbranchen, og Veekstfondens
fokus pa branchen vil fortseette i ar, hvor det blandt andet undersgges, hvorvidt det er muligt sammen med
private investorer at etablere en mindre investeringsfond, som skal investere i nye vaekstvirksomheder inden

for branchen.

Regionale veekstvirksomheder

| 2008 fortseettes samarbejdet med de nye regioner for at skabe bedre vilkar for vaekstvirksomheder. Det
handler om at "trykprgve” forretningsplaner i det sakaldte Proof of Business-initiativ, at medfinansiere regionale
veekstvirksomheder blandt andet via regionale investeringsselskaber og at deltage i finansieringsradgivningen

af virksomhederne.
Endelig vil Vaekstfonden, nar likviditetssituationen tillader det, arbejde pa at etablere et nyt l&neinstrument, til

brug for lokale og regionale veekstvirksomheder, der har behov for risikovillig kapital pa linie med egenkapital,

men ikke kan tiltreekke egenkapital fordi exit-mulighederne er for begraensede.
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Arets resultat
Arets resultat udger for 2007 et overskud p& 30,2 mio. kr. mod et overskud pd 24,2 mio. kr. i 2006. Egenkapi-
talen udger ultimo 2007 i alt 2.778,2 mio. kr.

Arets resultat fgr forrentning af passivt placerede midler (obligationer, aktiebeholdninger m.v.) udviser derimod
et underskud p& 114,5 mio. kr. mod et underskud i 2006 p& 5,3 mio. kr. Arets resultat er markant lavere end

forventningerne.

Veekstfondens resultat er preeget af, at det danske venturemarked i kglvandet af krisen pa de finansielle mar-
keder er ramt af afmatning. Afmatningen har vist sig i form af manglende exits fra de modne ventureportefal-
jer, manglende opskrivninger af veerdien af portefgljevirksomheder selv ved betydelige kapitaltilfarsler i selska-
ber med gode fremtidsudsigter og en snaevrere fokusering pa de velkagrende selskaber, hvilket medfarer hurti-
gere afskrivninger af selskaber, som ikke tilhgrer denne del af portefgljen. Samlet har afmatningen vist sig i
form af manglende positive resultater for de fleste danske ventureselskaber, hvilket naturligt afspejler sig i

Veekstfondens regnskab for 2007.

Det er pa den baggrund forventeligt, at resultatet af investeringsaktiviteter m.v. er markant lavere end de for-

ventninger, der blev udtrykt i arsrapporten for 2006.

Der er i 2007 givet yderligere tilsagn for i alt netto 1.502,0 mio. kr. vedragrende savel direkte som indirekte
investeringer i virksomheder inklusive investeringer i regionale investeringsselskaber. Herudover er der i 2007

givet tilsagn om 83 stk. veekstkautioner for i alt 149,1 mio. kr. for et samlet udlan pa 198,8 mio. kr.
Arets investeringer i Ventureselskaber, egenkapitalindskud og udl&n udger i 2007 i alt 603,7 mio. kr.

Likvide beholdninger udggr ultimo 2007 i alt 661,5 mio. kr., mens nettotilsagnsforpligtelser over for venturesel-
skaber, direkte investeringer, udlan samt kautioner ultimo 2007 udger i alt 2.143,1 mio. kr. Pr. ultimo 2006

udgjorde likvide beholdninger og nettotilsagnsforpligtelser henholdsvis 815,3 mio. kr. og 1.327,0 mio. kr.

Etablering af Sunstone Capital

Veekstfondens hidtidige portefalje af egenkapitalindskud og udlan inden for Life Sciences og Technology Ventu-
res er den 8. maj 2007 indskudt i to nyetablerede primaere fonde, der fortsat ejes fuldt ud af Veekstfonden.
Fondene administreres af Sunstone Capital. Der er i samme forbindelse etableret yderligere to sekundaere fon-

de under Sunstone Capital. Veekstfondens andel af disse udggr for begge 49,5 %.

Bogfert veerdi af egenkapitalindskud og udlan til selskaber i Life Science og Technology Ventures pr. 8. maj
2007 i alt 885,0 mio. kr. er overfart fra regnskabsposterne "Egenkapitalindskud” og "Udlan” til regnskabsposten

”Kapitalandele i Ventureselskaber”, jf. note 9, 10,09 11 til &rsregnskabet.

Resultatet af egenkapitalindskuddene og udlanene i de pageeldende portefaljeselskaber for perioden 1. januar
til 8. maj 2007 er indregnet i resultatopggrelsen under ”Bruttoresultat, kapitalandele egenkapitalindskud” og
“Bruttoresultat, Udlan”, mens resultatet for perioden 9. maj til 31. december 2007 er indregnet i resultatopgg-

relsen under "Bruttoresultat, kapitalandele i Ventureselskaber”.
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| forbindelse med etablering af Sunstone Capital pr. 8. maj 2007 er de medarbejdere, der for Vaekstfonden har
administreret investeringerne i de pagaeldende portefgljeselskaber, fratrddt Veekstfonden og tiltrddt Sunstone
Capital. Gager og gvrige administrationsomkostninger vedrgrende disse medarbejdere for perioden indtil 8. maj
2007 er indregnet i resultatopggrelsen under "Administrationsomkostninger”, mens omkostninger for admini-
stration af portefgljeselskaberne fra 9. maj 2007 er indregnet under "Bruttoresultat, kapitalandele i Venturesel-

skaber” i form af managementfee.

Tilsagnsforpligtelser pa udlan og egenkapitalindskud er afledt af etablering af Sunstone Capital reduceret med
henholdsvis 22,3 mio. kr. og 57,0 mio. kr., mens tilsagnsforpligtelse vedrgrende tilskud i Ventureselskaber er

forgget med netto 758,6 mio. kr. vedrgrende de to nye primaere fonde under Sunstone Capital.

Deponerede og frikgbte aktier vedrgrende medarbejderaktieafgiftsordningen

Efter den tidligere geeldende ligningslovs 8 28A, § 28B og § 28C kunne Veaekstfonden modtage aktier svarende
til skatteveerdien af medarbejderaktieaflanningen ved enten en aflevering eller en deponering af aktier. Lig-
ningslovens bestemmelser om medarbejderaktier er eendret ved lov af 28. maj 2003, hvorefter der ikke laeenge-
re kan ske aflevering eller deponering hos Vaekstfonden. Neerveerende bestemmelser gaelder sdledes alene akti-

er, kgberetter til aktier og tegningsretter til aktier, der er tildelt for den 1. juli 2003.

Som led i eendringen af "Lov om Veekstfonden” pr. 1. juli 2007 er hidtidig lovbestemte afkastbegrsensning pa

arligt 25 mio. kr. fra deponerede aktier hidhgrende fra medarbejderaktieafgiftsordningen ikke fastholdt.

Veaekstfonden kan ikke udgve stemmeretten pd de deponerede aktier og er underlagt det deponerende selskabs
valg af tidspunkt for deponeringens ophgr ved enten frikagb eller aflevering af aktierne. Bortset fra disse formel-
le begreensninger i forhold til et formelt ejerskab opfylder Vaekstfondens rettigheder til de deponerede aktier
efter loveendringen den 1. juli 2007 Arsregnskabslovens definition af et aktiv, hvorfor barsveerdien af deponere-
de aktier pr. 1. juli 2007 pa i alt 437,1 mio. kr. er indregnet som ”Finansielt anleegsaktiv’ under aktiver og un-
der "Overfert resultat” direkte pa egenkapitalen, idet forholdet regnskabsmeessigt er sidestillet med en kapital-

tilfarsel.

Der er pr. ultimo 2007 frikgbt aktier til en samlet kontant veerdi pd 247,8 mio. kr. Vaerdiregulering af depone-
rede bgrsnoterede aktier udger i 2007 i alt 116,4 mio. kr. og er indregnet i resultatopggrelsen under ~Afkast af
obligationer, aktiebeholdning m.v.”. Regnskabsposten ”Resultat, medarbejderaktieafgiftsordningen”, der tidlige-
re er anfgrt seerskilt i resultatopggrelsen, er af overskuelighedsmaessige arsager lagt sammen med “Afkast af

obligationer, aktiebeholdning m.v.”. Sammenligningstallene er korrigeret i overensstemmelse hermed.
Pr. ultimo 2007 har ét bgrsnoteret selskab fortsat deponeret i alt 538.460 stk. aktier i Veekstfonden vedrgrende

medarbejderaktieafgiftsordningen. Bgrsveerdien heraf udgegr 305,7 mio. kr. Af disse aktier er der i marts og
april 2008 frikgbt 350.000 stk. aktier til i alt kontant 179,6 mio. kr. Der henvises til note 12 til arsregnskabet.
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Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.

Afkast af obligationer, aktiebeholdning og likvide midler mv. udgegr i 2007 i alt 144,7 mio. kr. mod 29,4 mio. kr.
i 2006. Det hgjere afkast skyldes iseer ovenstaende veerdiregulering af deponerede og frikgbte aktier fra med-
arbejderaktieafgiftsordningen pa 116,4 mio. kr., men ogsa det stigende renteniveau gennem 2007 har pavirket
arets afkast positivt, og har mere end opvejet en Igbende reduktion af obligationsbeholdning og likvide midler

hen over aret samt opvejet kurstab pa beholdning af aktier i Group NBT Plc. p& 4,4 mio. Kr.

Den i 2003 vedtagne strategi om maksimal varighed pd Veekstfondens obligationsportefglje p& 1,5 &r med hen-
blik pa reduktion af renterisiko og sikring af bedre sammenhaeng med likviditets- og risikoprofilen pa den aktive

portefglje er fastholdt. Afkastet p& obligationsportefaljen har i 2007 veeret 3,7 %.

Bruttoresultat fra kapitalandele i Ventureselskaber
Resultatet af kapitalandele i ventureselskaber udviser for 2007 en nedskrivning pa 65,7 mio. kr. mod en op-
skrivning i 2006 pa& 34,5 mio. kr. Af arets nettonedskrivning udggr positive vaerdireguleringer 149,6 mio. kr.,

mens nedskrivninger og administrationshonorar mv. udggr henholdsvis 165,7 mio. kr. og 49,6 mio. kr.

Anskaffelsessummen pa kapitalandele udger med fradrag af modtagne udlodninger i alt 1.926,2 mio. kr. pr.

ultimo 2007, hvorpa der akkumuleret er nedskrevet 148,1 mio. kr. svarende til knap 8 %.

Efter indskud af egenkapitalindskud og udlan til primeere fonde under administration af Sunstone Capital udggr
den bogfgrte veerdi af kapitalandele i Ventureselskaber knap 59 % af Veekstfondens balancesum pr. ultimo
2007 mod knap 24 % ved udgangen af 2006.

Der er i 2007 givet tilsagn til Ventureselskaber pd brutto 2.412,4 mio. kr., hvoraf 2.332,4 mio. kr. vedrgrer
etableringen af fire nye fonde under Sunstone Capital. Efter fradrag af allerede foretagne investeringer i Life
Sciences og Technology Ventures portefgljeselskaber far udskillelsen udger arets nettotilsagn 1.421,1 mio. kr.

Arets investeringer udger 387,4 mio. kr. ekskl. etableringen af Sunstone Capital.

Bruttoresultat fra egenkapitalindskud

Arets resultat fra egenkapitalindskud udger et underskud p& 22,4 mio. kr. mod et underskud pd 8,2 mio. kr. i
2006. Arets nedskrivning, netto udger 22,2 mio. kr. og akkumulerede nedskrivninger udger ultimo 2007 i alt
72,6 mio. kr. Akkumuleret anskaffelsessum for egenkapitalindskud udggr ultimo 2007 i alt 195,5 mio. kr., mens
veerdiindex pa egenkapitalindskud er 63 pr. ultimo 2007 mod 84 ultimo 2006. Bogfert veerdi af egenkapitalind-
skud udggr ultimo 2007 i alt godt 4 % af balancesummen mod godt 28 % ultimo 2006.

Arets nettonedskrivning p& egenkapitalindskud er sammensat af realiserede gevinster og opskrivninger med
13,3 mio. kr. og nedskrivninger med 35,5 mio. kr. Der er foretaget exits, der tilsammen har medfgrt en ge-

vinst i aret pa 8,1 mio. kr.

Arets nedskrivninger pa 35,5 mio. kr. relaterer sig til 16 portefgljeselskaber, der befinder sig i de tidlige faser,
som erfaringsmeessigt er forbundet med store udfordringer savel teknisk som kommercielt. For disse virksom-
heder har udviklingen og de kommercielle udsigter vist sig endnu ikke helt at leve op til forventningerne pa

investeringstidspunktet.
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Der er i 2007 givet tilsagn om direkte investering i virksomheder med 121,8 mio. kr., mens arets direkte inve-

steringer udggr 165,6 mio. kr. eksklusive konvertering af 1an.

Bruttoresultat fra udlan

Bruttoresultat fra udlan udviser i 2007 et overskud pa 9,1 mio. kr. mod 15,2 mio. kr. i 2006. Renteindtaegter
fra udlan er i 2007 faldet med 9,7 mio. kr. til 18,1 mio. kr. Faldet skyldes primaert, at udlan til portefgljeselska-
ber inden for Life Sciences og Technology Ventures pr. 8. maj 2007 er indskudt i to nye fonde under admini-
stration af Sunstone Capital, jf. oven for. Forrentningen af disse udlan for perioden efter 9. maj 2007 er indreg-

net i "Bruttoresultat, kapitalandele i Ventureselskaber”.

Tab og henseettelser pa udlan udger en udgift pa 9,0 mio. kr. mod 12,7 mio. kr. i 2006. Tab og henseettelserne
vedrgrer en reekke engagementer, hvor udviklingen har veeret ugunstig, hvorfor der hersker tvivl om selska-
bernes tilbagebetalingsevne. Der er ultimo 2007 i gennemsnit hensat 28 % pa eksisterende laneengagementer
mod godt 16 % ultimo 2006. Stigningen i gennemsnitlig hensesettelsesprocent skyldes primaert, at der i de 2
nye fonde under administration af Sunstone Capital indskudte udlan alene var hensat knap 9 % og felgelig en

hgjere henseettelsesprocent pa de tilbageveerende laneengagementer.

Udbetalt udlan netto udger ultimo 2007 i alt 127,1 mio. kr., mens den bogfarte veerdi af udlan ultimo 2007 er
91,5 mio. kr. eller godt 3 % af balancesummen mod godt 13 % ultimo 2006.

|1 2007 er givet lanetilsagn pa 38,7 mio. kr., og arets udbetalinger til Ian udggr 50,7 mio. kr.

Veekstkaution
Samlet set pavirker Veekstkaution arets resultat 2007 positivt med 24,7 mio. kr. fer administrationsomkostnin-
ger mod 14,4 mio. kr. i 2006.

Preemieindteegter udger i 2007 i alt 11,1 mio. kr. eller 1,3 mio. kr. lavere end i 2006. Tab og henseaettelser —
efter indregning af tabsrefusion — pavirker resultatet positivt med 13,6 mio. kr. mod 2,0 mio. kr. i 2006. Udvik-
lingen skyldes primaert, at der baseret pa erfaringstal omkring realiserede tab pa de to farste generationer af
veekstkautioner, der begge er ved at udlgbe, er foretaget en reduktion af tabshenseettelserne for disse to gene-

rationer, hvilket isoleret set har pavirket arets resultat for 2007 positivt med 13,9 mio.kr.

Ved introduktionen af Veekstkaution i 2000 var det forventningen, at kautionsportefgljen kunne hvile i sig selv
med lgbende refusion fra Finansloven. Med stor aktivitet og hgje tabstal i starten har det indtil nu langt fra

veeret tilfeeldet, men med de tilpasninger, der har fundet sted undervejs, forventes gkonomi nu at balancere.

Der er i 2007 givet tilsagn om 83 vaekstkautioner for i alt 149,1 mio. kr. med en samlet hovedstol pa 198,8

mio. kr.

Tilskud til netveerksaktiviteter
Tilskud til netveerksaktiviteter udger 6,7 mio. kr. i 2007 mod 0,7 mio. kr. i 2006. Den forggede udgift vedrgrer
isser omkostning til CONNECT Danmark til screening mv. af forretningsideer i forbindelse med Proof of Busi-

ness-aktiviteten.
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Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger udggr i 2007 i alt 64,9 mio. kr., hvilket er 1,0 mio. kr. lavere end i 2006. Denne
udvikling deekker over stigende omkostninger til fortsat fokusering p& og styrkelse af nyere forretningsomrader
som Startkapital, Partnerkapital og Regionalkapital, der dog i 2007 mere end modsvares af reduktion af admini-

strationsomkostninger afledt af etablering af Sunstone Capital i maj 2007, jf. oven for.

Tilskud fra staten

Regeringens Globaliseringsstrategi indebeaerer, at Vaekstfonden i drene 2007 til 2009 far tilfgrt 120,0 mio. kr.
Der er i 2007 i alt modtaget 55,0 mio.kr., hvoraf 40,0 mio. kr. vedrgrer Proof of Business indeholdende dels
undersggelse af nye forretningsideer, dels investeringer i virksomheder med henblik pa at forretningsmodne
ideerne og udvikling af virksomhederne. Af tilskuddet vedrgrende Proof of Business er 5,0 mio. kr. indregnet i
resultatopggrelsen under "Andre indteegter” som refusion af omkostninger til screening mv., jf. oven for. De

gvrige 35,0 mio. kr. er indregnet under egenkapitalen under "Grundkapital”.

De resterende 15,0 mio. kr. er modtaget til etablering af iveerkseetterfonden i Vestdanmark, Inventure Capital.
Idet fonden nu ikke forventes etableret i indeveerende ar, tilbagebetales tilskuddet i 2008. Belgbet er indregnet

under passiver som "Periodeafgraensningsposter”.

Garantiforpligtelse, Udviklingsselskaber

Der er i 2007 udbetalt 1,4 mio. kr. i tab vedrgrende garantiforpligtelsen over for Udviklingsselskaber. Vaekst-
fondens garantirammebelgb reduceres i henhold til ordningens bestemmelser i takt med levetiden af de respek-
tive investeringer, hvorfor der i 2007 er foretaget delvis tilbagefarsel af forpligtelsen med i alt 10,9 mio. kr. Idet
den hensatte forpligtelse ved Veaekstfondens overtagelse af administration af garantiordningen blev etableret via

egenkapitalen, er arets tilbagefgrsel af forpligtelsen indregnet direkte under egenkapitalen.

Egenkapital
Egenkapitalen udger ultimo 2007 i alt 2.778,2 mio. kr. svarende til en soliditet pa knap 93 % mod henholdsvis
2.265,0 mio. kr. og godt 91 % ultimo 2006.

Udover arets resultat pa 30,2 mio. kr., indskud fra staten pa 35,0 mio. kr. og reduktion af forpligtelse vedrg-
rende udviklingsselskaber med 10,9 mio. kr. er egenkapitalen i 2007 seerligt pavirket af indregnet veerdi af
deponerede og frikgbte aktier vedrgrende medarbejderaktieafgiftsordningen pr. 1. juli 2007 pd i alt 437,1 mio.
kr. i medfgr af bortfald af tidligere geeldende afkastbegreensning, jf. oven for under "Deponerede og frikgbte

aktier vedrgrende medarbejderaktieafgiftsordningen”.

Pengestrgmsopggrelse
Likvide beholdninger udggr ultimo 2007 i alt 661,5 mio. kr., hvilket er 153,8 mio. kr. lavere end ved udgangen
af 2006.

De likvide beholdninger er sezerligt pavirket af provenu fra indlgsningen af deponerede aktier hidhgrende fra

medarbejderaktieafgiftsordningen med 247,8 mio. kr. Hertil kommer indbetaling fra staten pa 55,0 mio. kr.

vedrgrende initiering af Proof of Business og etablering af Inventure Capital.
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Formueforvaltningen har pavirket likviditeten positivt med 32,5 mio. kr., hvilket stort set er usendret fra 2006.

Tilbagebetalinger og preemier udggr i 2007 i alt 152,4 mio. kr. mod 103,1 mio. kr. i 2006. Stigningen skyldes
dels salg af tre egenkapitalindskud til de sekundaere fonde under administration af Sunstone Capital, dels mod-

tagelsen af ekstraordinaere afdrag pa udlan.

Udbetalinger vedragrende egenkapitalinvesteringer mv. har pavirket arets likviditet negativt med 211,7 mio. kr.
mod negativt 308,4 mio. kr. i 2006.

Arets udbetalinger vedrgrende indirekte investeringer via ventureselskaber udggr derimod 366,7 mio. kr. mod
94,9 mio. kr. i 2006. Stigningen er en naturlig konsekvens af udskillelsen af Veekstfondens hidtidige selskabs-
portefglje inden for Life Sciences og Technology Ventures til de nyetablerede primaere fonde under administra-
tion af Sunstone Capital. Opfglgningsinvesteringer i disse portefgljeselskaber samt nyinvesteringer via de to
nyetablerede sekundaere fonde under Sunstone Capital indregnes fra 8. maj 2007 nu som indirekte investerin-
ger via ventureselskaber. Indregnes investeringer i disse portefgljeselskaber under ventureselskaber i savel
hele 2007 som 2006 udggr samlede investeringer i ventureselskaber i 2007 i alt 517,8 mio. kr. mod 364,3 mio.
kr. i 2006, mens udbetalinger vedrgrende egenkapitalinvesteringer og udlan i 2007 udgegr 60,6 mio. kr. mod
39,1 mio. kr. i 2006.

Administrationsomkostninger pavirker likviditeten negativt med 59,9 mio. kr. mod 66,1 mio. kr. i 2006.

De samlede likviditetsforbrug eksklusivt provenu fra indlgsning af deponerede aktier vedrgrende medarbejder-
aktieafgiftsordningen udggr i 2007 i alt 401,6 mio. kr. mod et likviditetsforbrug i 2006 p& 301,4 mio. kr. Inklu-

sive provenuet fra aktieindlgsningen udger arets likviditetsforbrug 153,8 mio. kr.

Forventninger til arets resultat 2008
Regeringens Globaliseringsstrategi indebaerer, at Veekstfonden ud over de allerede i 2007 modtagne 55 mio. kr.
i 2008 og 2009 tilfgres yderligere i alt 80 mio. kr. i ny kapital. Denne kapitaltilfersel understgtter et fortsat hgjt

investeringsniveau i de kommende ar.

Tilsagn om direkte investeringer inden for forretningsomraderne Veekstkapital, Startkapital og Partnerkapital
forventes i 2008 at blive pa ca. 140 mio. kr. fordelt p4 15-22 nye virksomheder.

For Vaekstkaution og Kom-i-gang-lan forventes et uaendret aktivitetsniveau fordelt pa ca. 180-200 kautionsstil-
lelser. Veekstfondens pavirkning af den samlede aktivitet i markedet for innovationsinvestering forventes sale-
des fortsat at blive hgj i 2008.

| Veekstfondens portefglje konstateres en stigning i antallet af virksomheder, der er inde i de faser, hvor der
typisk opskrives og klarggres for exit. Det er saerdeles vanskeligt at forudse, hvorvidt de afggrende exits reali-
seres allerede i 2008, men det forventes, at resultatet i 2008 eksklusive szerlige indteegter og omkostninger

bliver markant bedre end i 2007 og forventes at blive et overskud pa mellem 100 og 300 mio. kr.
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Ledelsesberetning / Regnskab

Forventninger til likviditet

Omfanget af Veekstfondens fremadrettede investeringsaktivitet afhaenger af den tilgeengelige likviditet, som
hovedsageligt tilvejebringes via tilbagelgb fra eksisterende investeringer. Beslutninger om nye tilsagn i Veekst-
fonden beror derfor p& en grundig vurdering af de fremtidige forventede udbetalinger pa allerede afgivne til-

sagn og tilbagelgb fra salg af virksomheder.

Vaekstfonden forholder sig p& den baggrund Igbende til omfanget af de forventede og ngdvendige opfalgnings-
investeringer i vores portefgljevirksomheder og fonde, og sammenholder ngje disse forventninger med det

estimerede tilbagelgb til Vaekstfonden i form af exitprovenu.

Den samlede tilsagnsforpligtelse til venturefonde er pd 3.831,5 mio. kr., hvoraf 2.106,1 mio. kr. er udbetalt pr.
ultimo 2007. Den resterende nettotilsagnsforpligtelse pa 1.725,4 mio. kr. vil blive trukket over de kommende
5-7 ar. Her er det hovedsageligt venturefonde med investeringer foretaget i perioden 2001-2005, som over de

naeste par ar vil treekke kapital fra Veekstfonden til opfglgningsinvesteringer.

En veesentlig del af portefgljeselskaberne i venturefondene har allerede opndet en forretningsmaessig og gko-
nomisk modenhed, der berettiger til snarlige exitforventninger. S& selvom der ikke historisk er realiseret bety-
delige exits, og til trods for den nuvaerende manglende optimisme pa de finansielle markeder, er det forvent-
ningen, at der i lgbet af 2008 og 2009 vil forekomme exits af en raekke portefgljeselskaber i venturefondene,

som medfgrer et betydeligt likviditetstilbagelgb til Vaekstfonden.

Usikkerhedsfaktorer

Forventningerne til resultatet for 2008 er forbundet med en reekke usikkerhedsfaktorer.

Resultatfremgangen beror iseer pa hgjere prisseetning af virksomheder i forbindelse med tilfgrsel af ny kapital

samt exits. Timing og prisseetning i forbindelse med exits er forbundet med stor usikkerhed.

Indskud af egenkapital i virksomheder og yderligere indskud i ventureselskaber betyder, at Veekstfonden er

falsom over for negative aendringer i markedsveerdien af de virksomheder, vi er med til at investere i.

Veekstkaution gives bredt til mindre virksomheder, hvorfor den generelle konjunkturudvikling vil fa indflydelse

pa omfanget af henseettelser og tab.

Udviklingen i Veekstfondens likviditet pavirkes saerligt af de usikkerheder, der knyttes til udbetalingstidspunktet
for afgivne tilsagnsforpligtelser samt salgstidspunktet, stgrrelsen og sammensaetning af salgsprovenu for frem-

tidige exits af foretagne investeringer.
Heendelser efter regnskabsaret slutning

Der er ikke efter regnskabsarets afslutning indtruffet haendelser, som har betydning for bedgmmelsen af

Veekstfondens finansielle stilling.
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Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabséaret 1. januar — 31.

december 2007 for Veekstfonden.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med bestemmelserne i lov om Vakstfonden samt bestemmelserne i

arsregnskabsloven med de seerlige tilpasninger, der er en falge af Veekstfondens seerlige karakter.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af
Fondens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af Fondens aktiviteter

og pengestrgmme for regnskabséaret 1. januar — 31. december 2007.

Hellerup, den 30. april 2008

Direktion

Christian Motzfeldt

Direktar

Bestyrelse
Walther Thygesen Caroline Sgeborg Ahlefeldt Jorn Kildegaard
Formand
Andreas C. J. Lehmann Carl Christian Nielsen Conni Simonsen
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Pategninger
Den uafhaengige revisors pategning
Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret arsrapporten for Veekstfonden for regnskabséaret 1. januar - 31. december 2007 omfattende
ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance, pengestrgms-
opgerelse og noter. Arsrapporten aflaegges efter bestemmelserne i lov om Vaekstfonden samt bestemmelserne i

arsregnskabsloven med de tilpasninger, der er en fglge af Veekstfondens seerlige karakter.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med bestemmelserne i lov om Veaekstfonden samt bestemmelserne i arsregnskabsloven med de
tilpasninger, der er en fglge af Veekstfondens seerlige karakter. Dette ansvar omfatter udformning, implemente-
ring og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der gi-
ver et retvisende billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmeessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmeessige skgn,

som er rimelige efter omsteendighederne.

Den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfart vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik p& at opnd hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten
ikke indeholder veesentlig fejlinformation. En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de be-
lgb og oplysninger, der er anfert i arsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvi-
gelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for Fondens udar-
bejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik p& at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af Fondens interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen
anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige sken er rimelige samt
en vurdering af den samlede preesentation af arsrapporten. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisions-

bevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af Vaekstfondens aktiver, passiver og finan-

sielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af Vaekstfondens aktiviteter og pengestrgmme for regn-

skabsaret 1. januar - 31. december 2007 i overensstemmelse med bestemmelserne i lov om Veekstfonden
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samt bestemmelserne i arsregnskabsloven med de tilpasninger, der er en fglge af Vaekstfondens saerlige karak-

ter.
Hellerup, den 30. april 2008
Deloitte

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Jens Sejer Pedersen Per Rolf Larssen

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Pategninger
Den uafhaengige revisors pategning
Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret arsrapporten for Veekstfonden for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2007, omfattende
ledelsespéategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsrap-
porten afleegges efter bestemmelserne i lov om Vaekstfonden samt bestemmelserne i arsregnskabsloven med

de tilpasninger, der er en fglge af Veekstfondens seerlige karakter.

Vi betragter med denne pategning revisionen af arsrapporten for 2007 som afsluttet. Rigsrevisionen kan dog
tage spgrgsmal vedrgrende dette og tidligere regnskabsar op til yderligere undersggelser. | den forbindelse kan
der fremkomme nye oplysninger, som kan give anledning til, at konkrete forhold, der er behandlet ved denne

pategning, bliver vurderet pa ny.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med bestemmelserne i lov om Vaekstfonden samt bestemmelserne i arsregnskabsloven med de
tilpasninger, der er en fglge af Veekstfondens seerlige karakter. Dette ansvar omfatter udformning, implemente-
ring og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der gi-
ver et retvisende billede uden veaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl, samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skan,
som er rimelige efter omsteendighederne. Herudover er det ledelsens ansvar, at de dispositioner, der er omfat-
tet af arsrapporten, er i overensstemmelse med meddelte bevillinger, love og andre forskrifter samt med ind-

gdede aftaler og saedvanlig praksis.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfert vores
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder og god offentlig revisionsskik jf. lov om revisio-
nen af statens regnskaber m.m. Disse standarder kreever, at vi lever op til etiske krav samt planlaegger og
udfgrer revisionen med henblik p& at opna hgj grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder veesentlig

fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i arsrap-
porten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for Vaekstfondens udarbejdelse og afleeggelse af en ars-
rapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter
omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af Vaekstfondens
interne kontrol. En revision omfatter stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passen-
de, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en vurdering af den samlede preesen-
tation af arsrapporten. Revisionen omfatter desuden en vurdering af, om der er etableret forretningsgange og
interne kontroller, der i videst muligt omfang sikrer, at de dispositioner, der er omfattet af rsrapporten, er i

overensstemmelse med meddelte bevillinger, love og andre forskrifter samt med
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indgdede aftaler og seedvanlig praksis.

Det er vores opfattelse, at det opnadede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklu-

sion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af Vaekstfondens aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af Veekstfondens aktiviteter og pengestrgmme for regn-
skabsaret 1. januar — 31. december 2007 i overensstemmelse med bestemmelserne i lov om Veekstfonden
samt bestemmelserne i arsregnskabsloven med de tilpasninger, der er en fglge af Veekstfondens seerlige karak-
ter. Det er ligeledes vores opfattelse, at der er etableret forretningsgange og interne kontroller, der i videst
muligt omfang sikrer, at de dispositioner, der er omfattet af arsrapporten, er i overensstemmelse med meddel-

te bevillinger, love og andre forskrifter samt med indgéede aftaler og seedvanlig praksis.

Erkleering om udfgrt forvaltningsrevision

| forbindelse med den finansielle revision af Veekstfondens arsrapport for 2007 har vi foretaget en vurdering af,
hvorvidt der for udvalgte omrader er taget skyldige skonomiske hensyn ved forvaltningen af Vaekstfonden i
2007, og om oplysningerne i arsrapporten om mal og resultater er dokumenterede og daekkende for Vaekstfon-
dens virksomhed i 2007.

Ledelsens ansvar
Veekstfondens ledelse har ansvaret for, at der etableres retningslinier og procedurer, der sikrer, at der tages
skyldige skonomiske hensyn ved Veekstfondens forvaltning i 2007, og at oplysningerne i arsrapporten om mal

og resultater er dokumenterede og deekkende for Veekstfondens virksomhed i 2007.

Revisors ansvar og den udfgrte forvaltningsrevision

I overensstemmelse med god offentlig revisionsskik jf. lov om revisionen af statens regnskaber m.m. har vi for
udvalgte forvaltningsomrader undersggt, om Veekstfonden har etableret forretningsgange, der i videst muligt
omfang sikrer en gkonomisk hensigtsmeaessig forvaltning. Vi har endvidere stikprgvevist gennemgaet oplysnin-
gerne i arsrapporten om mal og resultater for Veekstfonden. Vores arbejde er udfgrt med henblik pd at opna
begraenset sikkerhed for, at forvaltningen pa de udvalgte omrader er varetaget pa en gkonomisk hensigtsmaes-
sig made og at oplysningerne i rapporteringen om opfyldelse af resultatmalene er dokumenterede og deekkende

for Vaekstfondens virksomhed i 2007.
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Konklusion

Ved den udfgrte forvaltningsrevision i 2007 er vi ikke blevet bekendt med forhold, der giver os anledning til at
konkludere, at forvaltningen i 2007 p& de omrader, vi har undersggt, ikke er varetaget pa en gkonomisk hen-
sigtsmaeessig made, eller at oplysningerne i rapporteringen om mal og resultater ikke er dokumenterede og
deekkende for Veekstfondens virksomhed i 2007.

Hellerup, den 30. april 2008

Rigsrevisionen

Henrik Otbo Henning Madsen

Rigsrevisor Kontorchef
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Anvendt regnskabspraksis

Regnskabet er aflagt i overensstemmelse med bestemmelserne i lov om Veekstfonden samt bestemmelserne i
arsregnskabslovens bestemmelser for en klasse C (stor) virksomhed med de tilpasninger, der er en fglge af
Veekstfondens seerlige karakter, idet der dog ikke er udarbejdet koncernregnskab som fglge af, at Veekstfon-

dens omsaetning udggr under 250 mio. kr., og at antallet af gennemsnitligt antal beskaeftigede udger under 50.

Vaekstfondens regnskabspraksis er uaendret i forhold til sidste &r, idet der dog er foretaget en mindre tilpasning

af resultatopggrelsens poster, jf. omtale i ledelsesberetningen..

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige gskonomiske fordele vil tilflyde Fonden, og

aktivets veerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske ressourcer vil fraga Fon-

den, og forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende males aktiver og forpligtelser som

beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til gevinster, tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten afleeg-

ges, og som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes veerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere indregnes om-
kostninger, der er afholdt for at opnd arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og hensatte for-
pligtelser samt tilbagefagrsler, som fglge af sendrede regnskabsmeessige skgn af belgb, der tidligere har veeret

indregnet i resultatopggrelsen.

Resultatopggrelse

Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.

Realiserede og urealiserede kursgevinster og tab indregnes i resultatopggrelsen. Herudover indeholder posten
kurtage i forbindelse med kgb og salg af obligationer og modtaget udbytte.

Der er foretaget periodisering af renteindteegter af obligationer, bankindestdende og udlan.

Frikgbte og deponerede aktier fra medarbejderaktieafgiftsordning

Efter ligningslovens paragraffer 28A, 28B og 28C kan Veekstfonden modtage aktier (svarende til skatteveerdien

af medarbejderaktieaflgnningen) ved enten en aflevering eller en deponering af aktierne.
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Anvendt regnskabspraksis

Ligningslovens bestemmelser om medarbejderaktier er s&endret ved lov af 28. maj 2003, hvorefter der ikke
leengere skal ske aflevering eller deponering hos Veekstfonden. Ovenstdende bestemmelser gaelder sdledes

alene aktier, kgberetter til aktier og tegningsretter til aktier, der er tildelt fgr den 1. juli 2003.

| forbindelse med andring af "Lov om Veaekstfonden” pr. 1. juli 2007 er den hidtidige begraensning af Vaekstfon-

dens arlige afkast fra medarbejderaktieafgiftsordningen til maksimalt arligt 25 mio. kr. ikke fastholdt.

Vaekstfonden besidder fortsat ikke stemmeretten p& deponerede aktier, ligesom Vaekstfonden fortsat ikke frit
kan afsta aktierne, men er underlagt det deponerende selskabs valg af friggrelsestidspunkt inden for en periode

p& maksimalt 9 ar efter det kalenderar, hvor aktierne er deponeret.

Efter bortfald af afkastbegreensningen besidder Veekstfonden til trods for begraensninger i stemmeretten og
afstaelsesmulighederne de veesentlige rettigheder til, at veerdien af de deponerede aktier hidhgrende fra med-
arbejderaktieafgiftsordningen fuldt ud tilfalder Veekstfonden ved deponeringens ophgr, ligesom lgbende afkast i

deponeringsperioden tilfalder Veekstfonden. De deponerede aktier er alle bgrsnoterede.

Som fglge af loveendringen indregnes de deponerede aktier direkte i "Overfgrt resultat” under egenkapitalen pr.
1. juli 2007 til bgrsveerdien pr. denne dato, idet forholdet regnskabsmaessigt er sidestillet med en kapitaltilfgr-
sel. Veerdien af de deponerede aktier males efterfglgende til bgrskurs. Savel positive som negative veerdiregule-

ringer indregnes i resultatopgarelsen.

Veerdiregulering og udbytte af afleverede og deponerede aktier indregnes i resultatopggrelsen under posten
”Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.” mod tidligere indregning under posten "Resultat, medarbejderak-

tieafgiftsordning”. Der er foretaget korrektion af sammenligningstallene.

Praemieindteegter
Der er foretaget periodisering af preemieindteegter vedrgrende Veekstkautioner, Anleegskautioner samt Udvik-

lingsselskaber.

Tilskud til netveerksaktiviteter

Tilskud til netvaerksaktiviteter indregnes i resultatopggrelsen pa aftaletidspunktet.
Tilskud fra staten
Tilskud fra staten til understgttelse af Fondens investeringsaktiviteter indregnes under grundkapital i egenkapi-

talen i det ar, hvori tilskuddet modtages.

Tilskud fra staten bestemt til refusion af omkostninger afledt af udgvelsen af den tilskudsbestemte aktivitet

indregnes i resultatopggrelsen i det ar, hvori tilskuddet modtages.
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Tab og henseettelser pa udlan

Tab i forbindelse med lantagers manglende betalingsevne udgiftsferes i takt med, at de konstateres. Der hen-
seettes til tab baseret pa en forsigtig vurdering af projekternes beeredygtighed i savel teknisk som markeds-
maessig henseende og en samlet vurdering af den enkelte virksomheds gkonomiske og ledelsesmaessige forma-

en.
Der henszettes endvidere til forventede tab pa tilsagn om udlan, som endnu ikke er udbetalt.

Tab pa udlan med ret til geeldseftergivelse indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at Fonden og den enkelte
virksomhed konstaterer, at udviklingsprojektet ikke kan realiseres eller viser sig ikke at veere baeredygtigt i
kommerciel henseende. Nar projekter med ret til geeldseftergivelse er afsluttet, og den kommercielle udnyttelse
og tilbagebetaling er pabegyndt, foretages der en saerskilt vurdering af Fondens tabsrisiko pa det pageseldende

engagement.

Tab og henseettelser pa Vaekstkautioner og Anlaegskautioner
Vaekstkautioner er opdelt i fem generationer afhaengigt af de vilkdr — herunder garantideekning, preemie m.v. —
som har vaeret geeldende pa udstedelsestidspunktet. Fonden henseetter til forpligtelser p& Vaekstkautioner og

Anlaegskautioner med udgangspunkt i felgende retningslinier:

e Konkret analysegrundlag har medfert diversificerede henseettelsesprocenter for de fem generationer af
Veekstkautioner. Der hensaettes 42 % pa Vaekstkautioner i generation 1 og 2, 32 % pa Vaekstkautioner i
generation 3, 25 % pa Vaekstkautioner i generation 4, og der hensaettes 20 % pa Veekstkautioner i genera-
tion 5.

e 15 9% for Anlaegskautioner.

Fonden vurderer lgbende tabsudviklingen for Veekst- og Anleegskautioner med henblik pa fastleeggelse af det

generelle fremtidige henseettelsesniveau.

Udviklingsomkostninger
Fonden indregner omkostninger afholdt til udviklingsprojekter i resultatopggrelsen, da de ikke opfylder kriteri-

erne for indregning som aktiv i balancen.

Balance

Anlaegsaktiver
Immaterielle anleegsaktiver
Immaterielle anlaegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivninger foreta-

ges linezert over den forventede brugstid, som udggr 5 ar.
Materielle anleegsaktiver

Indretning af lejede lokaler males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivninger foreta-

ges lineeert over den forventede brugstid.
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Anvendt regnskabspraksis

@vrige materielle anleegsaktiver males til kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivninger

foretages linezert over den forventede brugstid. Andre anleeg, driftsmateriel og inventar afskrives over 3-5 ar.

Nyanskaffelser med en veerdi under 25.000 kr. inklusive moms indregnes fuldt ud i anskaffelsesaret under ad-

ministrationsomkostninger i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i Ventureselskaber
Kapitalandele i Ventureselskaber males til Veekstfondens andel af selskabernes indre veerdi. Ved opggrelsen af
selskabernes indre veerdi er European Private Equity and Venture Capital Association’s principper for veerdian-

seettelse anvendt ved veerdianseettelsen af portefgljeinvesteringerne.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen.

Egenkapitalindskud

Egenkapitalindskud males pa grundlag af European Private Equity and Venture Capital Association’s principper,
som i hovedtraek omfatter:

Unoterede egenkapitalindskud méles med udgangspunkt i kostpris ekskl. direkte afholdte omkostninger regule-
ret for op- og nedskrivninger. Kostprisen omfatter de ved kapitaltegningen indskudte belgb. Ved konvertering af
1&n opggres kostprisen til vaerdien af den konverterede fordring pa konverteringstidspunktet.

Opskrivninger foretages, hvor der er konstateret en hgjere reel markedskurs.

Nedskrivninger foretages, hvor forventningerne har sendret sig negativt, og aendringerne ikke kan antages at

veere forbigdende.

Bgrsnoterede aktier males med udgangspunkt i barskursen ved regnskabsperiodens udlgb.

Op- og nedskrivninger samt realiserede gevinster og tab indregnes i resultatopggrelsen. Grundet Veekstfondens
seerlige karakter, hvor der ikke foretages udlodning, sker der ikke binding af opskrivninger pa en saerlig post
under egenkapitalen.

Der henseettes til forventede tab pa tilsagn om egenkapitalindskud, som endnu ikke er udbetalt.

Udlan

Udlan indregnes under finansielle anlaegsaktiver til nominelle veerdier med fradrag af konstaterede tab og hen-
seettelser til imgdegaelse af tab.

Deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen

Deponerede aktier vedrgrende medarbejderarbejderaktieafgiftsordningen males til bgrskursen ved regnskabs-

arets udgang.

Veerdireguleringer indregnes i resultatopggrelsen.
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Veerdipapirer, obligationer

Obligationer males til den noterede markedskurs ved regnskabséarets udgang.
Obligationer, der er udtrukket i umiddelbar forleengelse af regnskabsarets afslutning, optages til kurs 100.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter afholdte omkostninger vedrgrende efterfglgende

regnskabsar.

Garantiforpligtelser over for Udviklingsselskaber

Forventede tab p& den samlede overtagne garantiforpligtelse over for Udviklingsselskaber indregnes under
hensatte forpligtelser med fradrag af udbetalte garantibelgb. Den hensatte forpligtelse blev — da Veaekstfonden
overtog administrationen af garantiordningen — oprindeligt etableret via egenkapitalen. Som fglge heraf sker

eventuel tilbagefgrsel af forpligtelsen ligeledes via egenkapitalen.

Tilsagnsforpligtelser
Tilsagnsforpligtelser optages udenfor balancen under andre forpligtelser, reduceret for henseettelser til imgde-

gaelse af forventede tab.

Hensatte forpligtelser til tab vedrgrende tilsagnsforpligtelser for udldn og egenkapitalindskud, som endnu ikke

er udbetalt, opfgres som hensatte forpligtelser.

Periodeafgraensningsposter
Periodeafgraensningsposter, indregnet under forpligtelser, omfatter modtagne betalinger vedrgrende indteegter i

de efterfglgende regnskabsar.

Omregning af valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved fgrste indregning til transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender,
geeldsforpligtelser og andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen, omreg-

nes til balancedagens valutakurs.

Skat
Fonden er friholdt for skattepligt.

Pengestrgmsopgarelse

Pengestrgmsopggrelsen viser pengestrgmme for perioden samt likviditet ved periodens begyndelse og slutning.

Under formueforvaltning relateres obligationer, investeringsforeningsandele samt bankindestdender. Kursregu-

leringer er inkluderet heri.

Under projektfinansiering og egenkapitalinvesteringer relateres egenkapitalindskud, udlan, Veekstkautioner,

Anleegskautioner, medarbejderaktieordning samt netveerksaktiviteter.
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Anvendt regnskabspraksis
Under indirekte investeringer relateres ventureselskaber samt garantier for Udviklingsselskaber.
Likviditet omfatter 'Likvide beholdninger’, “Veerdipapirer, obligationer’ samt ~Veerdipapirer, beholdning af akti-

er”. 'Veerdipapirer, obligationer’ og ~Veerdipapirer, beholdning af aktier” er medtaget under likviditet, da de

indgar i Vaekstfondens likvide beredskab.

Nggletal

De i hoved- og nggletalsoversigten anfarte nggletal er beregnet saledes:

Obligationer, helarsprocent: Afkast af obligationer/Veerdipapirer, obligationer

Hensaettelsesprocent pa udlan: Hensaettelser/Tilgodehavender i alt ultimo
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Resultatopggrelse
1. januar - 31. december 2007 (i t. kr.)

Note 2007 2006
1 Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v. 144.671 29.445
9 Bruttoresultat, kapitalandele i Ventureselskaber -65.683 34.547
Udbytte af kapitalandele egenkapitalindskud 110 1.385
10 Veerdiregulering af kapitalandele egenkapitalindskud -22.153 -9.607
Regulering af salgssum, tidligere afheendede kapitalandele -396 0
Bruttoresultat, kapitalandele egenkapitalindskud -22.439 -8.222
Renteindteegter af udlan 18.136 27.876
2,11 Tab og henseettelser pa udlan -9.001 -12.683
Bruttoresultat, Udlan 9.135 15.193
Veekstkautionspraemier 11.083 12.369
3 Tab og henszettelser pa Veekstkaution 13.640 2.049
Bruttoresultat, Veekstkaution 24.723 14.418
Preemier Kom-i-gang lan 1.654 1.419
Bruttoresultat, Kom-i-gang lan 1.654 1.419
Anlaegskautionspreemier 7 10
4  Tab og henseettelser pa Anleegskaution 174 231
Bruttoresultat, Anlaegskaution 181 242
Resultat, statsgarantiordning for udviklingsvirksomhed 177 250
Udviklingsomkostninger -1.260 -334
Tilskud til netveerksaktiviteter -6.712 -740
Resultat af finansielle poster i alt 84.447 86.218
5 Andre driftsindtaegter 10.592 3.910
Andre driftsindteegter i alt 10.592 3.910
6 Vederlag og gager -39.376 -39.076
7 @vrige administrationsomkostninger -23.975 -26.340
8  Afskrivninger -1.532 -529
Administrationsomkostninger i alt -64.883 -65.945
Arets resultat 30.156 24.182
Resultatdisponering
Overfart til "Overfort resultat” 30.156 24.182
30.156 24.182
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Balance - aktiver
pr. 31. december 2007 (i t. kr.)

Note 2007 2006
Anlsegsaktiver
Immaterielle anleegsaktiver
8 Software under udvikling 0 5.933
8 Software 6.458 0
Immaterielle anleegsaktiver i alt 6.458 5.933
Materielle anleegsaktiver
8 Indretning af lejede lokaler 873 1.040
8 Andre anleeg, driftsmateriel og inventar 1.165 872
Materielle anleegsaktiver i alt 2.038 1.912
Finansielle anleegsaktiver
9, 17 Kapitalandele i Ventureselskaber 1.778.080 592.119
10, 18 Egenkapitalindskud 122.918 704.701
11, 18 udlan 91.536 325.237
12 Deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen 305.678 (0]
13 Veerdipapirer, obligationer 532.300 731.256
14  Veerdipapirer, beholdning af aktier 12.153 0
Finansielle anleegsaktiver i alt 2.842.666 2.353.313
Anlaegsaktiver i alt 2.851.162 2.361.158
Omseaetningsaktiver
Tilgodehavender
Tilgodehavende renter 21.329 28.213
Andre tilgodehavender 9.402 7.723
Periodeafgraensningsposter 1.873 2.624
Tilgodehavender i alt 32.605 38.560
15 Likvide beholdninger 117.025 83.998
Likvide beholdninger 117.025 83.998
Omseetningsaktiver i alt 149.629 122.558
Aktiver i alt 3.000.791 2.483.716
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Balance - passiver
pr. 31. december 2007 (i t. kr.)

Note 2007 2006
Egenkapital
Grundkapital 2.106.958 2.071.958
Overfort resultat 671.204 193.018
20 Egenkapital i alt 2.778.161 2.264.975
Hensatte forpligtelser
16 Garantiforpligtelser over for Udviklingsselskaber 15.000 27.238
19 Veekstkautioner 131.371 132.463
19 Anleegskautioner 37 110
Hensatte forpligtelser i alt 146.407 159.810
Geeldsforpligtelser
Kreditinstitutter
Anden geeld 55.785 53.074
Periodeafgreensningsposter 20.437 5.856
Geeldsforpligtelser i alt 76.222 58.930
Passiver i alt 3.000.791 2.483.716
Andre forpligtelser:
16 Nettogarantiforpligtelser over for Udviklingsselskaber 6.669 3.162
17 Nettotilsagnsforpligtelser, kapitalindskud Ventureselskaber 1.725.387 691.839
18 Nettotilsagnsforpligtelser udlan 950 42.671
18 Nettotilsagnsforpligtelser egenkapitalindskud 24.014 142.474
19 Nettotilsagnsforpligtelser Vaekstkautioner 392.574 449.413
19 Nettotilsagnsforpligtelser Anleegskautioner 207 623
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Pengestramsopggrelse
1. januar - 31. december 2007 (i t. kr.)

2007 2006

Afkast af obligationer, aktier m.v. 25.601 23.062
Andring i tilgodehavende renter 6.884 9.633
Formueforvaltning 32.485 32.695
Tilbagebetalinger og preemier 152.448 103.103
Udbetalinger -211.654 -308.414
Projektfinansiering og egenkapitalinvesteringer -59.206 -205.310
Indbetaling fra staten vedr. Kom-i-gang lan 0 9.980
Preemier Udviklingsselskaber 177 250
Udbetalinger Udviklingsselskaber -1.350 -1.647
Udbetalinger til Ventureselskaber, netto -366.651 -94.888
Indirekte investeringer -367.825 -96.285
Administrationsomkostninger -59.890 -66.090
Investering i immaterielle og materielle anleegsaktiver -2.183 -1.359
Indskud fra staten 55.000 25.000
Provenu, aktiesalg, medarbejderaktieafgiftordningen 247.842 (0}
Samlet likviditetsvirkning -153.777 -301.370
Likviditet primo 815.254 1.116.624
Likviditet ultimo 661.477 815.254
Specifikation af likviditet ultimo

Veerdipapirer, obligationer 532.300 731.256
Veerdipapirer, beholdning af aktier 12.153 0
Likvide beholdninger, netto 117.025 83.998
Likviditet ultimo 661.477 815.254
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Noter
(i t. kr.)

Note 1 Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.

2007 2006
Afkast af obligationer 23.690 21.544
Nettorenter af bankindestdende 6.302 1.519
Modtaget udbytte af deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen 2.692 6.382
Veerdiregulering, deponerede og frikgbte aktier, medarbejderaktieafgifts-
ordningen 116.377 0
Kursregulering, beholdning af aktier -4.390 (0]
Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v. 144.671 29.445
Note 2 Tab og henseettelser p& udlan
2007 2006
Konstaterede tab -18.298 -80.609
Indgéet pa tidligere af- og nedskrevne fordringer 700 239
Henseettelser 3.862 66.442
Resultat fra overtagne rettigheder samt gevinst ResultatLan 4.735 1.245
1 alt -9.001 -12.683
Note 3 Tab og henseettelser pa Vaekstkaution
2007 2006
Statsrefusion, tilskud til deekning af tab 17.998 17.710
Konstaterede tab -16.170 -23.735
Indgéet pa tidligere afskrevne fordringer 10.720 9.788
Henseettelser 1.092 -1.714
1 alt 13.640 2.049
Note 4 Tab og henseettelser pa Anlaegskaution
2007 2006
Indgdet pa tidligere afskrevne fordringer 101 54
Henseettelser 73 178
1 alt 174 231
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Noter

(i t. kr.)
Note 5 Andre driftsindteegter
2007 2006
Statsrefusion, administrationsomkostninger Vaekstkaution 5.592 3.910
Statsrefusion, administrationsomkostninger, Proof of Business 5.000 (o}
1 alt 10.592 3.910
Note 6 Vederlag og gager
Bg;tyl:ilse/ Personale
frextion 2007 2006
Vederlag og gager m.v. -2.825 -36.281 -39.106 -38.859
Social sikring -2 -268 -270 -217
1alt -2.827 -36.549 -39.376 -39.076
Veekstfonden har i perioden 1. januar - 31. december 2007 gennemsnitligt beskaeftiget 49 medarbejdere (48 medarbejdere i
2006).
Note 7 @vrige administrationsomkostninger
Af gvrige administrationsomkostninger udger honorar inkl. moms til revisorer:
2007 2006
Deloitte:
Lovpligtig 288 380
Andre ydelser 347 47
I alt Deloitte 635 427
Rigsrevisionen:
Lovpligtig 205 210
Andre ydelser 0 0
I alt Rigsrevisionen 205 210
1alt 840 637
Note 8 Immaterielle og materielle anleegsaktiver og afskrivninger
Andre anleeg, .
. R Indretning af
Software drlft_smaterlel lejede lokaler 2007 2006
og inventar
Anskaffelsessum primo 5.933 5.886 1.777 13.596 12.237
Overforsel -126 126 (o] 0 (0]
Tilgang 1.624 438 121 2.183 1.359
Afgang ] -885 0 -885 (0]
Anskaffelsessum ultimo 7.431 5.565 1.898 14.894 13.596
Afskrivninger primo 0 -5.014 -737 -5.751 -5.223
Arets afskrivninger -974 -271 -288 -1.532 -529
Af- og nedskrivninger p& afhaendede aktiver 0 885 0 885 0
Afskrivninger ultimo -974 -4.400 -1.025 -6.398 -5.751
Bogfart veerdi ultimo 6.458 1.165 873 8.496 7.845

Software under udvikling udgjorde pr. 1. januar 2007 i alt t. kr. 5.933. Software er ibrugtaget i 2007.
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Noter

(i t. kr.)
Note 9 Kapitalandele i Ventureselskaber
2007 2006

Anskaffelsessum primo 727.297 584.358
Tilgang, etablering Sunstone Capital 884.993 -
Tilgang, gvrige 387.379 142.939
Afgang 0 0
Anskaffelsessum ultimo 1.999.669 727.297
Udlodning primo -52.785 -4.734
Arets udlodning -20.727 -48.051
Udlodning ultimo -73.512 -52.785
Veerdiregulering primo -82.394 -116.940
Arets resultat -65.683 34.547
Afgang (o] 0
Veerdiregulering ultimo -148.076 -82.394
Bogfert veerdi ultimo 1.778.080 592.119
Navn Hjemsted Ejerandel Ejerandel
Dansk Innovationsinvestering P/S Kgbenhavn 50,0% 50,0%
Dansk Komplementar af 27. juni 2000 A/S Kgbenhavn 50,0% 50,0%
InnFond P/S Aalborg 66,7% 66,7%
InnKomplementar A/S Aalborg 66,7% 66,7%
Nordic Biotech K/S Kgbenhavn 13,1% 13,1%
Nordic Biotech General Partner ApS Kgbenhavn 13,1% 13,1%
P/S Bl New Energy Solutions Kgbenhavn 13,0% 13,0%
Syddansk Kapital K/S Aabenraa 37,5% 37,5%
Northzone Ventures IV K/S Hellerup 12,8% 12,8%
Incuba Venture | K/S Arhus 25,4% 25,4%
Erhvervsinvest K/S Kgbenhavn 22,0% 22,0%
Erhvervsinvest Management A/S Kgbenhavn 22,0% 25,0%
European Investment Fund Luxembourg 0,2% 0,2%
Merlin Biosciences Fund 111 L.P. London 8,6% 8,6%
Nordic Venture Partners Il K/S Kgbenhavn 12,9% 13,1%
SeeD Capital Denmark K/S Kgbenhavn 30,1% 31,6%
IVS Fund 11l K/S Hgrsholm 62,3% 62,3%
Nordic Biotech Venture Fund Il K/S Kgbenhavn 24,5% 24,5%
Inventure Capital A/S Arhus 16,0% 32,1%
Industri Invest Syd A/S Kolding 24,4% 24,4%
Erhvervsinvest Il K/S Kgbenhavn 10,9% -
Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S Hellerup 100,0% -
Sunstone Technology Ventures Fund | K/S Hellerup 100,0% -
Sunstone Life Science Ventures Fund 11 K/S Hellerup 49,5% -
Sunstone Technology Ventures Fund Il K/S Hellerup 49,5% -

Veekstfonden har bestemmede indflydelse i Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S og Sunstone Technology Ventures Fund | K/S. |
gvrige fonde mv. opnar Veekstfonden som felge af indgéet aftalegrundlag ikke bestemmende indflydelse.
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Noter
(i t. kr.)

Note 10 Egenkapitalindskud

Note 11 Udlan

Indskud
konverteret fra | @vrige indskud 2007 2006
1an

Anskaffelsessum primo 207.280 634.099 841.380 721.367
Tilgang 27.584 165.600 193.183 223.667
Afgang, etablering Sunstone Capital -181.363 -563.781 -745.144 -
Afgang -24.293 -69.626 -93.919 -103.655
Anskaffelsessum ultimo 29.208 166.291 195.499 841.380
Op- og nedskrivninger primo -35.927 -100.752 -136.679 -186.040
Arets op- og nedskrivninger 2.281 -24.434 -22.153 -9.607
Afgang, etablering Sunstone Capital 28.591 41.581 70.173 -
Afgang -6.111 22.188 16.077 58.968
Op- og nedskrivninger ultimo -11.165 -61.416 -72.581 -136.679
Bogfgrt veerdi ultimo 18.043 104.875 122.918 704.701
Veerdiindeks* 62 63 63 84
* (Bogfert veerdi ultimo/Anskaffelsessum ultimo)*100

Egenkapitalindskuddene medfarer ikke, at Veekstfonden opnar bestemmende indflydelse.

2007 2006

Tilgodehavender i alt primo 388.468 395.608
Udbetaling 50.728 142.733
Tilbagebetaling -48.168 -39.938
Konstaterede tab samt regulering af tidligere nedskrevne fordringer -17.598 -80.370
Palgbne renter 18.136 27.876
Lan konverteret til egenkapitalindskud -27.584 -57.443
Afgang, etablering Sunstone Capital -230.140 -
Anden afgang -6.740 (0]
Stempel m.v. 0 1
Tilgodehavender i alt ultimo 127.101 388.468
Henseettelser i alt primo -63.231] -129.673
Regulering, tidligere nedskrevne fordringer -9.754] (o]
Periodens regulering af hensaettelser 13.616 66.442
Afgang, etablering Sunstone Capital 20.119 g
Anden afgang 3.685 (o]
Henseettelser i alt ultimo -35.564 -63.231
udlan i alt 91.536 325.237
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Noter
G t. kr.)

Note 12 Deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen
2007 2006
Anskaffelsessum primo 0 0
Tilgang 437.143 0
Afgang -246.550 0
Anskaffelsessum ultimo 190.593 (0]
Op og nedskrivninger primo 0 0
Arets op- og nedskrivninger 116.377 0
Afgang -1.292 (]
Op- og nedskrivninger ultimo 115.085 (0}
Bogfgrt veerdi ultimo 305.678 0
Der er ultimo 2007 deponeret i alt 538.460 stk. bgrsnoterede aktier. Af disse er der i marts og april
2008 frikegbt 350.000 stk. aktier til en veerdi pd i alt 179,6 mio. kr. Af den resterende beholdning pa
188.460 stk. aktier skal 108.420 stk. frikgbes senest i 2014 og 80.040 stk. senest i 2015. Aktierne
skal frikebes enten kontant til bgrskursen pa frikebstidspuunktet eller ved aflevering af aktierne.
Note 13 Veerdipapirer, obligationer
Anskaffelses- Op- og Markedsveerdi | Markedsveerdi
. . veerdi nedskrivning 2007 2006
Typer af obligationer
Realkreditobligationer, varighed
mindre end 2 ar 535.422 -3.122 532.300 731.256
Veerdipapirbeholdning i alt 535.422 -3.122 532.300 731.256
Af obligationsbeholdningen er nom. 50 mio. kr. stillet til sikkerhed for Veekstfondens kassekredit.
Der er ikke trukket pa kassekreditten ved udgangen af aret.
Note 14 Veerdipapirer, beholdning af aktier
2007 2006
Anskaffelsessum primo 0 0
Tilgang 16.288 (0]
Afgang 0 0
Anskaffelsessum ultimo 16.288 (0]
Op og nedskrivninger primo 0 0
Arets op- og nedskrivninger -4.135 0
Afgang 0 0
Op- og nedskrivninger ultimo -4.135 [0}
Bogfart veerdi ultimo 12.153 0]
Note 15 Likvide beholdninger
2007 2006
Kassebeholdning 243 18
Bankindestaende 56.555 83.981
Aftaleindskud 60.227 0
Likvide beholdninger i alt 117.025 83.998
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Gt kr))

Note 16 Garantiforpligtelser over for Udviklingsselskaber

2007 2006
Samlet garantiramme 1.000.000 1.000.000
Udgéet garantiramme -570.604 -566.604
Resterende ramme 429.396 433.396
Veaekstfondens garantiramme, 20-50%b af resterende ramme 209.317 216.698
Udbetalt primo -186.298 -184.651
Udbetalt i aret -1.350 -1.647
Udbetalt ultimo -187.648 -186.298
Bruttogarantiforpligtelser 21.669 30.400
Henseettelsesforpligtelser, primo 27.238 28.885
Udbetalt i aret -1.350 -1.647
Tilbagefarsel af tidligere foretagen hensaettelse -10.888 (0]
Henseettelsesforpligtelser, ultimo 15.000 27.238
Nettogarantiforpligtelser 6.669 3.162

Der er fra Veekstfondens overtagelse af garantiforpligtelsen den 1. januar 1999 til den 31. december 2002 udbetalt i alt
52,5 mio. kr. vedrgrende tab for perioden fagr Veekstfondens overtagelse af garantiforpligtelsen. Der er ikke leengere
mulighed for retmeessig anmeldelse af tab for denne periode.

Note 17 Tilsagnsforpligtelser, indskud af kapital i Ventureselskaber

2007 2006
lgangveerende tilsagn primo 1.419.136 1.349.323
Tilgang, etablering primaere fonde under Sunstone Capital 1.750.000 -
Arets tilgang, opfglgningsinvesteringer o] 44.814
Arets tilgang, nyinvesteringer 662.350 25.000
Arets afgang 0 (0]
Igangveaerende tilsagn ultimo 3.831.486 1.419.136
Udbetalt primo -727.297 -584.358
Tilgang, etablering primeere fonde under Sunstone Capital -991.422 -
Arets udbetalinger -387.380 -142.939
Arets afgang 0 0
Udbetalt ultimo -2.106.099 -727.297
Bruttotilsagnsforpligtelser ultimo 1.725.387 691.839
Hensat pa tilsagnsforpligtelser 6] (0]
Nettotilsagnsforpligtelser 1.725.387 691.839
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(i t. kr.)

Note 18 Tilsagnsforpligtelser udlan og egenkapitalindskud

Egenkapital-
udlan indskud 2007 2006

Stk. Belgb Stk. Belgb Stk. Belgb Stk. Belgb
Igangveerende tilsagn primo 117 517.739 164| 983.853 281 1.501.592 285 1.485.263
Arets tilgang 14 38.654 22| 121.801 36 160.455 43 308.928
Lan konverteret til egenkapitalindskud -7 -21.856 3 27.584 -4 5.727 -7 2.602
Arets afsluttede tilsagn -22 -42.170 -16 -83.075 -38 -125.244 -32 -227.025
Afgang, etablering Sunstone Capital -42 -244.121| -112| -827.419| -154| -1.071.540 -
Arets ikke udnyttede tilsagn o] o] o] 0 0 o] -8 -68.176
Annullerede tilsagn 0 0 -3 -7.167 -3 -7.167 0 (0]
Igangveerende tilsagn ultimo 60 248.247 58| 215.577| 118 463.824( 281| 1.501.592
Udbetalt primo -475.068 -841.380 -1.316.447 -1.209.114
Arets udbetalinger -55.253 -172.602 -227.855 -308.958
Arets konverteringer 21.856 -27.584 -5.727 (0]
Arets afsluttede sager 39.363 79.625 118.987 201.625
Afgang, etablering Sunstone Capital 221.805 770.378 992.183 -
Udbetalt ultimo -247.297 -191.563 -438.860 -1.316.447
Bruttotilsagnsforpligtelser ultimo 950 24.014 24.964 185.145
Hensat pa tilsagnsforpligtelser 0 0 0 (0]
Nettotilsagnsforpligtelser 950 24.014 24.964 185.145

Note 19 Tilsagnsforpligtelser veekst- samt anlsegskautioner
Anlaegs- Veekst-

kautioner kautioner 2007 2006

Stk. Belgb Stk. Belgb Stk. Belgb Stk. Belgb
Igangveerende tilsagn primo 8 2.125 813| 829.132 821 831.257 898 819.399
Arets tilgang [0] [0] 83| 149.054 83 149.054 84 131.421
Arets afsluttede tilsagn -1 -400| -176| -143.057| -177 -143.457( -148 -101.458
Arets ikke udnyttede tilsagn o] o] -18 -48.413 -18 -48.413 -13 -18.104
Igangveerende tilsagn ultimo 7 1.725 702 786.717| 709 788.442| 821 831.257
Afdrag/nedskrivning primo -1.393 -231.949 -233.342 -188.739
Arets afdrag/nedskrivning -88 -17.538 -17.627 -44.603
Afdrag/nedskrivninger ultimo -1.481 -249.487 -250.968 -233.342
Bruttotilsagnsforpligtelser 244 537.230 537.474 597.916
Hensaettelsesforpligtelser -37 -131.371 -131.407 -132.573
European Investment Fund regaranti (o] -13.285 -13.285 -15.307
Nettotilsagnsforpligtelser 207 392.574 392.781 450.035
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Noter

(i t. kr.)
Note 20 Egenkapital
2007 2006
Grundkapital
Saldo primo 2.071.958 2.046.958
Indskud fra staten 35.000 25.000
2.106.958 2.071.958
Overfgrt resultat
Saldo primo 193.018 168.835
Veerdi af deponerede og frikgbte aktier vedrgrende medarbejder-
aktieafgiftsordningen 437.143 0
Regulering forpligtelse vedr. garantier for Udviklingsselskaber 10.888 0
Overfort resultat 30.156 24.182
671.204 193.018
Egenkapital i alt 2.778.161 2.264.975

Note 21

Note 22

Af lov om Veaekstfonden fremgar det, at bestyrelsen i forvaltningen af Veekstfondens midler skal sigte mod, at egenkapitalen
mindst udger 1,70 mia. kr.

Eventualforpligtelser

Veekstfondens samlede huslejeforpligtelse udger 11,5 mio. kr. (2006: 10,7 mio. kr.) deekkende perioden frem til
1. december 2011. @vrige leje- og leasingforpligtelser mv. udger 1,1 mio. kr. (2006: 0,6 mio. kr.).

Neertstaende parter
Der er ingen neertstaende parter med bestemmende indflydelse.
@vrige nzertstdende parter, som Veekstfonden har haft transaktioner med i 2007:

- bestyrelse og direktion har modtaget vederlag for bestyrelses- og direktionsarbejde, jfr. note 7. En del af direktionens
aflenning hidhgrer fra incitamentordning indeholdende sesedvanlige kutymemaessige bestemmelser.

- Veekstfondens portefglje af egenkapitalindskud og udlan inden for Life Science og Technology Ventures er pr. 8. maj 2007
indskudt i to nyetablerede primaere fonde under administration af Sunstone Capital. De to primaere fonde ejes 100% af
Veekstfonden. Fonden har i samme forbindelse givet tilsagn om opfglgningsinvesteringer til portefgljeselskaberne i de to
fonde, ligesom Fonden har indgéet aftale med Sunstone Capital omkring erleeggelse af managementfee for Sunstone
Capitals administration af de primzere fonde. Veekstfonden har i aret modtaget administrationshonorar fra Sunstone
Capital vedrgrende lokaleleje, bogfaringsmaessig assistance samt IT-support.
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Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

Dansk Innovationsinvestering P/S — stiftet i 2000

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 200 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 400 mio.
kr.

Investeringsfokus: Seed- og early stage-investeringer inden for Life Sciences.

www.dan-inno.dk

Portefolje:

7TM Pharma A/S FEH A/S

ACE BioSciences A/S M-K-S Holding A/S
Cartificial A/S Natimmune A/S
Evolva Biotech A/S Vivolution A/S
Evolva SA ZGene A/S

InnFond P/S — stiftet i 2000

Vaekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 200 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 300 mio.
kr.

Investeringsfokus: Pre-seed- og seed-investeringer med fokus pa it og Life Sciences.

www.inventurecapital.dk

Portefglje:
Chempaq A/S Medical Insight A/S
Dansk Bredband A/S Tpack A/S

Nordic Biotech K/S — stiftet i 2001
Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 50 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 380 mio. kr.
Investeringsfokus: Pre-seed- og seed-investeringer inden for Life Sciences.

www.nordicbiotech.com

Portefglje:

AdiTech Pharma AB Genizon BioSciences (CA)
Biotica Technology Ltd LifeCycle Pharma A/S
Curalogic A/S Nuevolution

Forward Pharma A/S Osteologix, Inc.
Gastrotech Pharma A/S Poalis A/S
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Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

Northzone Ventures IV K/S — stiftet i 2002

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 10 mio. euro (75 mio. kr.) i Northzone Ventures IV K/S, der har
et samlet kapitalgrundlag p& 585 mio. kr.

Investeringsfokus: Seed- og early stage-investeringer inden for it.

www.northzone.com

Portefolje:

Appear Networks Systems AB Norstel AB

Asetek A/S Owera AS

Enigma Semiconductor, Inc. Proxilliant Systems AB
Fox Technologies, Inc. Revolt Technology AS
Funcom NV Speakanet A/S

Jasper Design Automation, Inc. T-VIPS AS

Napatech A/S

P/S Banklnvest New Energy Solutions — stiftet i 2002

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 50 mio. kr. i P/S Banklnvest New Energy Solutions, der har et
samlet kapitalgrundlag pa 385 mio. kr.

Investeringsfokus: Early stage-investeringer i selskaber, der beskaeftiger sig med nye energilgsninger.

www.biventure.com

Portefglje:

BioGasol ApS Marine Current Turbines Ltd
BioGasol IPR PowerSense A/S

Danfoss AquazZ A/S Promeos GmbH

Direct Drive Systems, Inc. UltraCell Corporation, Inc.
GVP (DE) VYCON, Inc.

Incuba Venture | K/S — stiftet i 2002

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 70 mio. kr. i Incuba Venture | K/S, der har et samlet kapital-
grundlag pa 275 mio. kr.

Investeringsfokus: Seed- og early stage-investeringer inden for it og Life Sciences.

www.inventurecapital.dk

Portefolje:

Action Pharma A/S LiPlasome Pharma A/S
Borean Pharma ApS Quantibact A/S

FCMB ApS Receptlcon ApS

Fluxome Sciences A/S
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Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

Syddansk Kapital K/S — stiftet i 2003 (tilsagn forpligtet i 2002)

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 75 mio. kr. i Syddansk Kapital K/S, der har et samlet kapital-
grundlag pa 200 mio. kr.

Investeringsfokus: Seed- og early stage-investeringer inden for it, industriteknologi og Life Sciences.

www.inventurecapital.dk

Portefolje:

aCon ApS MobileWeaver ApS

CEM Innovation A/S Proxeon A/S

iMotions — Emotion Technology A/S Raimotech A/S

Intellidoc A/S RSP System ApS

Medotech A/S Talented Earth Organization A/S

MESH-Technologies A/S

Erhvervsinvest K/S — stiftet i 2004

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 60 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 270 mio. kr.
Investeringsfokus: Investeringer i forbindelse med generations- og ejerskifte af mindre og mellemstore danske
selskaber.

www.erhvervsinvest.dk

Portefglje: Hurup Mgbelfabrik A/S

Elite Gaming A/S Krgger A/S

Ellegaard A/S Vikima Seed A/S

Haslev Mgbelsnedkeri A/S Aalborg Treeindustri af 1992

Merlin Biosciences Fund 111 L.P. — stiftet i 2002

Vaekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 10 mio. euro (75 mio. kr.) ud af selskabets kapitalgrundlag pa i
alt 870 mio. kr.

Investeringsfokus: Later stage-investeringer inden for Life Sciences i UK og Norden.

www.merlin-biosciences.com

Portefglje:

BioWisdom Ltd Plethora Solutions Holdings plc
Decon Sciences Ltd White Light Therapy Ltd (UK)
Energist Ltd Virgin Health Bank Ltd (UK)
Lab21 Ltd York Pharma plc

Plramed Ltd. VivoMedia plc
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Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

SeeD Capital Denmark K/S — stiftet i 2004

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 160 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 531 mio.

kr.

Investeringsfokus: Pre-seed- og seed-investeringer inden for it og Life Sciences.

www.seedcapital.dk

Portefolje:

2Curex ApS
Actimizer A/S
Alcorlab A/S

Alight Technologies A/S
Alkalon ApS
Amminex A/S
Avaleo ApS

BKG Pharma ApS
Celltrix AB

Crisware A/S

CNG Processing ApS
CytoTrack ApS
Dormicor ApS
Elmore ApS

Exoteq ApS
FluimediX ApS
Fullrate A/S
Futurematch ApS
Glycom ApS

Goalref ApS

InMold Biosystems A/S
IPBlaze A/S

M2 Medical A/S

Medical Prognosis Institute ApS
MycoTeQ

Nangate A/S

NeoroKey A/S

PentaBase ApS

Pharma 2100 ApS
Raimotech A/S

Regroup Esports A/S
Safewhere ApS

Sense A/S

Stevia Pharmaceuticals ApS
SunFlake A/S

TagAway Devices ApS
Taktio A/S

Tamigo ApS

Tantalum Technologies A/S
Teklatech A/S

The Antibody Project ApS
Trusteco Holding ApS
Valderm ApS

watAgame ApS
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Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

Nordic Venture Partners Il K/S — stiftet i 2004

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 15 mio. euro (112,5 mio. kr.) ud af selskabets kapitalgrundlag pa
i alt 860 mio. kr.

Investeringsfokus: Early stage- og later stage-investeringer inden for it.

www.nordic.com

Portefolje: Player X Ltd
blinkBox Entertainment Ltd Polar Rose AB
Excitor A/S SANAKO Oy
Exensor Secutity International AB Syslore Oy
Funcom NV TraceWorks ApS
JAlbum AB ZYB A/S

Nanoradio AB

IVS Fund 11 K/S — stiftet i 2005

Vaekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 125 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 200 mio.
kr. Selskabet forvaltes af IVS A/S, der har forpligtet sig til at investere i samme selskaber som IVS Fund Il K/S,
hvilket bringer kapitalgrundlaget op p& 300 mio. kr.

Investeringsfokus: Opstartsvirksomheder inden for it.

www.ivs.dk

Portefolje: PremiTech A/S
COMLOG A/S Scalado AB

Hymite A/S IntelePeer, Inc.
Nangate A/S Visiopharm A/S

Nordic Biotech Venture Fund Il K/S — stiftet i 2005

Veaekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 15 mio. euro (112,5 mio. kr.) ud af selskabets kapitalgrundlag pa
i alt 460 mio. kr.

Investeringsfokus: Pre-seed- og seed-investeringer inden for Life Sciences.

www.nordicbiotech.com

Portefglje:

Arriva Pharmaceuticals BV (NL)
Blue Note Pharmaceuticals BV (NL)
Entrop Pharma A/S

Spree Pharma A/S

side 47



Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

Industri Invest Syd A/S — etableret i 2006

Vaekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 25 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 100,5 mio.
kr.

Investeringsfokus: Dynamiske, perspektivrige og nyskabende virksomheder, der har bevist et salg i markedet
for eksisterende produkter inden for traditionelle industri-, handels- og servicesektorer. Selskabet investerer

hovedsageligt i virksomheder, der har en veesentlig del af deres aktiviteter i Region Syd.

www.industriinvest.eu

Portefglje:
Linoco A/S

Erhvervsinvest 11 K/S — stiftet i 2007

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 80 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt xx

mio. kr.

Investeringsfokus: Investeringer i forbindelse med generations- og ejerskifte af mindre og mellemstore danske

selskaber.

Portefolje:

Handler Investment A/S

Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S — stiftet i 2007

Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 1.200 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 1.200

mio. kr.

Investeringsfokus: Early-stage Life Science virksomheder, hovedsageligt lokaliseret i de nordiske lande.

Portefglje:

ACE Biosciences A/S
Action Pharma A/A
Atonomics A/S
Chempaq A/S
Dentofit A/S

Evolva Biotech A/S
Evolva SA (CH)
JURAG Separation A/S
M2 Medical A/S
Millimed A/S

Natimmune A/S
Nordic Vaccine A/S
NsGene A/S
Nuevolution A/S
PreciSense A/S
Santaris Pharma A/S
Symphogen A/S
Vivolution A/S
Zealand Pharma A/S
Zymenex A/S
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Veekstfondens portefglje af ventureselskaber

Sunstone Life Science Ventures Fund 11 K/S — stiftet i 2007
Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 287 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 581
mio. kr.

Investeringsfokus: Early-stage Life Science virksomheder, hovedsageligt lokaliseret i de nordiske lande.

Portefglje:
Egalet A/S

Sunstone Technology Ventures Fund | K/S — stiftet i 2007
Veaekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 550 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 550
mio. kr.

Investeringsfokus: Early-stage teknologi virksomheder, hovedsageligt lokaliseret i de nordiske lande.

Portefolje:

Agillic ApS Rovsing Dynamics A/S
Asetek A/S Taktio A/S

Enigma Semiconductor, Inc., (US) Telefaction A/S
Giritech A/S Trunk Images A/S
Hymite A/S Videlity A/S

IMT Labs A/S Zensys A/S

Nangate A/S

Sunstone Technology Ventures Fund 11 K/S — stiftet i 2007
Veekstfonden har givet tilsagn om at indskyde 295 mio. kr. ud af selskabets kapitalgrundlag pa i alt 596
mio. kr.

Investeringsfokus: Early-stage teknologi virksomheder, hovedsageligt lokaliseret i de nordiske lande.

Portefglje:

Epista ApS

Issuu ApS

Play Networks ApS
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Veekstfondens portefglje af egenkapitalindskud

3Dfacto A/S
Software til 3D produktkonfiguration.

Advalight ApS
Ny teknologi til laserbehandling.

annhagen A/S
Designdrevet modehus.

AnyBody Technology A/S
Software til modellering af kroppens skelet og muskler.

Aresa A/S
Genmodificering af planter, séledes at de kan spore f.eks. tungmetaller og spraengstoffer.

Base Track ApS
Design og projektering af vintersportsudstyr.

Campfire ApS
Produktion og distribution af interaktive tegneserier til mobiltelefoner

Catglobe A/S
Software til analysebureauer og forretningsmaessigt netveerk.

CCure ApS
Forfyldte injektionssprgjter.

DAD Technology A/S
Konverteringsudstyr mellem digital og analog lyd.

DampTech A/S
Udvikler, producerer og markedsfarer udstyr der saetter strukturer i stand til at modstd naturkraefter sdsom
jordskeelv.

ECO-DAN A/S
System til fuldautomatisk ggdning, pesticid- og herbecidbehandling af landbrugsafgrgder.

Freehand Systems, Inc.
Salg/distribution af noder via internettet.

Goalref ApS
Udvikler og leverer beslutningsstgttesystemer til sporten, blandt andet udstyr der kan afggre, om en fodbold er
i mal eller ej.

HumanConsult ApS
Virtuelt HR-netveerk.

Idrape A/S
Sterilt isolerende afdeekningsklaede til patienter under operation.

Immediad ApS
Udvikling af medienetveerk "Healthcare Channel”.

ImmuPharm A/S
Kosttilskud til lindring af forkalelse.

Kaleido Technology ApS
Produktionsteknologi til fremstilling af optiske komponenter og sub-moduler.

Medicus Engineering ApS
Handholdte apparater til maling af helbredsstatus: Puls, hjertefrekvens, -variabilitet m.v.
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Veekstfondens portefglje af egenkapitalindskud
Muuto ApS

Skandinaviske designprodukter til hjemmet.

NeoZone A/S
Software til at kombinere statistiske data og geografisk information og vise resultatet pa landkort.

Nordic Vaccine Technology A/S
Nanopartikler til molekyleer transport og immunstimulation, bl.a. vaccineplastre.

Northmann A/S
Udvikler og markedsfarer software til behandling og lagring af digitale billeder.

Poalis A/S
Patenteret teknologiplatform, der muligger fremstilling af naturlige aromaer og ingredienser til fgdevareindu-
strien.

Rushmore Holding ApS
Distribution og handel med elektricitet.

Sapio Systems A/S
Leverer unikt online analyse- og rapporteringsveerktgj.

Stirling Danmark ApS
Stirlingmotor til produktion af el. Motoren monteres pa anleeg til fyring med biomasse.

Struer Net A/S
Salg af bredbandsforbindelser og web hosting service.

Surfray A/S
Software til sggning pa virksomheders web-sider og intranet.

Synkron A/S
Platform til at opbygge og vedligeholde hjemmesider.

Tantalum Technologies A/S
Overfladebehandling af materialer til kemisk brug.

Telefaction A/S
Tilbyder deres kunder et avanceret telefonmalingskoncept til brug for kundetilfredshedsanalyser.

Tpack A/S
Software til effektiv transmission af data igennem teleselskabers infrastruktur.

watAgame ApS
Online spil-portal malrettet mod piger.

WorldTicket A/S
Billetsalgs- og reservationssystem til mindre flyselskaber.
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