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VEKSTFONDEN | PARTNERSKAB MED PRIVATE

2009 var et r preeget af et betydeligt fald i den globale
efterspargsel efter varer og tjenester og vanskeligheder
med at skaffe finansiering for isaer mange sma vaekstvirk-
somheder.

Iveerkseetterne tavede med at starte nye virksomheder,
mens investorerne holdt sig pa sidelinjen og ventede p3 lidt
klarere signaler fra gkonomien. Den betydelige usikkerhed
gjorde det nedvendigt for bade iveerksaettere og investorer
at forberede sig ekstra grundigt og sikre et staerkt funda-
ment af kapital. Det var hovedarsagen til, at investerings-
aktiviteten i savel Veaekstfonden som i hele markedet faldt
til et meget lavt niveau i 2009 - navnlig i farste halvdel af
aret.

Den beskedne aktivitet i 2009 er heldigvis ikke repreesenta-
tiv for udviklingen gennem 3rene. Siden Vaekstfonden blev
grundlagt i 1992, har vi medfinansieret vaekst i over 4.000
virksomheder og tilvejebragt over 7,7 mia. kr. i ny kapital

til vaekst. | runde tal har de virksomheder, vi har veeret
involveret i, skabt 40.000 arbejdspladser og en omsaetning
pa over 50 mia. kr.

Vi har fulgt virksomhederne taet, og personligt er jeg impo-
neret over de resultater, de har skabt i drenes lgb. Foruden
de medarbejdere, de selv har ansat, har vaeksten ogs3 givet
beskaeftigelse og omsaetning hos underleverandgrer og i
afledte industrier. Her kan der veaere tale om en effekt, der
er 3-4 gange s3 stor som den direkte effekt. Det kan ivaerk-
szetterne og virksomhederne roligt veere stolte af.

| det samfundsgkonomiske regnskab indgar desuden en
reekke positive effekter via videnspredning fra de nye inno-
vative virksomheder — p3 samme mdade som videnspredning
fra universiteter og forskningsinstitutioner genererer betyde-
lige gevinster for den samlede gkonomi. Effekterne af den
aktivitet, som vi er med til at finansiere, er sdledes ganske

vidtreekkende. Man kan sige, at det samfundsgkonomiske
afkast af vores investeringer har rigtig mange ansigter.

Med erhvervspakken, der blev vedtaget i efterdret, fik vi
mulighed for at tilfare markedet yderligere kapital bade i
form af indskud i nye venturefonde og som kautioner for lan
i pengeinstitutter via Vaekstkaution-ordningen.

De nye midler skal ud at arbejde i danske virksomheder

via partnerskaber med banker og private kapitalforvaltere.
Det er netop vores foretrukne made at arbejde p3. Det
sikrer dels, at den statslige likviditet bliver suppleret med
yderligere privat kapital, en lagftestangseffekt, dels at de
kommercielle beslutninger i s3 stor udstreekning som muligt
bliver truffet i den private sektor.

| forleengelse af erhvervspakken er det efter en udbudslig-
nende proces i efterdret i starten af 2010 lykkedes at etab-
lere en ny venturefond, SEED Capital Denmark Il. Fonden
er nu i gang med at investere i nye virksomheder.

For Veekstkaution er der forelgbig tale om knap en femdob-
ling af den manedlige aktivitet. Malsaetningen for 2010 er
via kautioner at medfinansiere forretningsudvikling i op til
300 virksomheder mod godt 50 i 2009.

Herudover foretager vi direkte investeringer i vaekstvirk-
somheder via afdelingerne Vaekstkapital og Partnerkapital.
Sidstnaevnte matcher investeringer fra business angels

i mindre vaekstvirksomheder. Farstnaevnte foretager i
vaesentlig udstraekning investeringer i virksomheder, der ud-
springer fra et af de seks innovationsmiljger, og som ellers
ikke vil kunne finde tilstreekkelig finansiering.

Kort sagt gleeder jeg mig til 2010 og ser frem til starre inve-
steringsaktivitet — fra Vaekstfonden og fra markedet i gvrigt.

Christian Motzfeldt
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HOVEDTAL

HOVEDTAL - AKTIVITET

2009 2008 2007 2006 2005
Tilsagn, 3n og egenkapitalindskud, direkte investeringer, antal 19 36 36 43 130
Tilsagn, ldn og egenkapitalindskud, direkte investeringer, mio. kr. 62 172 160 309 404
Tilsagn, fonde, antal 1 5 5 3 3
Tilsagn, fonde, mio. kr. 6 122 2.412 70 230
Investeringer, fonde, mio. kr. 350 457 1.272 143 175
Indgdede Kom-i-gang-lan, antal 93 136 139 172 200
Indgdede Kom-i-gang-lan, mio. kr. 46 52 35 49 52
Indgdede kautioner, VVaekstkaution, antal 52 70 99 208 183
Indgdede kautioner, Vaekstkaution, mio. kr. na 94 131 125 234

De anfgrte tilsagn omfatter arets afgivne finansieringstilsagn, hvor der saerligt i relation til investeringer i fonde kan vaere betydelig

forskel mellem tidspunkt for henholdsvis afgivelse og faktisk udnyttelse af tilsagn.

HOVEDTAL - FINANSIELLE, MIO. KR.

Resultatopggrelse

Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.
Resultat, kapitalandele i fonde

Resultat, egenkapitalindskud samt [3n
Resultat, Vaekstkaution
Administrationsomkostninger

Periodens resultat

Balance

Veerdipapirer og likvider
Kapitalandele i fonde
Egenkapitalindskud
Udlan

Egenkapital
Balancesum

Tilsagnsforpligtelser, netto

32,2
-271
=21
63.8
-60,5
12,6

8871
1.702,3
286,3
57,5
21779
2.985,9

1.523,2

-60.4
-518,7
-55.4
10,5
-63.,2
-684,3

558.4
1.493,3
170,2
65,5
2.128,8
2.348,3

1.794,2

145,0
-66.0
-13,0
25,0
-65,0
30,0

661,0
1.778,0
123,0
92,0
2.778.0
3.001,0

2.149,8

23,0
35,0
7,0
14,0
-66.,0
24,0

815,0
592,0
705,0
325,0

2.265,0
2.484,0

13270

33,0
15,0
77,0
50
-56,0
84,0

1.117,0
463,0
535,0
266,0
2.216,0
2.429,0

1.524,0
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ARET | HOVEDTREK

Vaekstfonden realiserede i 2009 en betydelig resultat-
maessig fremgang. Arets samlede resultat udgjorde 12,6
mio. kr., hvilket er en vaesentlig forbedring i forhold til dret
far, hvor vi realiserede et underskud pd 684,3 mio. kr. Re-
sultatet for 2008 var som falge af kreditkrisen pavirket af
betydelige nedskrivninger af veerdien af vores unoterede
investeringer, som udger hovedparten af vores balance.

De samlede administrationsomkostninger udgjorde 60,5
mio. kr. og var dermed lidt under 2008-niveauet, hvor de
udgjorde 63,3 mio. kr.

Vores investeringsaktiviteter var igennem 2009 preeget af
et generelt lavt aktivitetsniveau for hele markedet, mens
Vi udstedte kautioner for et lidt hgjere belgb end i 2008:

Vi har i 2009 investeret i 13 nye virksomheder — enten
direkte via Vaekstkapital eller Partnerkapital eller

i form af investeringer foretaget af fonde, som vi

har medvirket til at etablere, og vi tilfgrte markedet
445,0 mio. kr. i likviditet via vores direkte investe-
ringer eller via de fonde, vi er medejere af.

2009 bad p3 flere exitter. Starste exitter, opgjort i
forhold til vores andel af tilbagelagbet, var Fullrate
A/S, som blev solgt til TDC A/S, og Vikima Seed
A/S, som begge resulterede i tilbagelgb pa over 10
mio. kr. @vrige exitter var bl.a. Direct Drive Systems,
Inc. og Curalogic A/S. Endvidere blev Evolva SA, som
VVaekstfonden er medejer af via fondene Sunstone
Life Science Ventures Fund | K/S og Dansk Innovati-
onsinvestering P/S, barsnoteret i Schweiz og hand-
ledes ultimo marts 2010 til en markedsvaerdi p3d ca.

2 mia. kr. Veekstfondens andel heraf udger et stykke
over 300 mio. kr.

Der blev ydet 52 1dn med Vaekstkaution for 151,3 mio.
kr. til 46 virksomheder fordelt over hele landet.

93 iveerksaettere fik Kom-i-gang-13n (KIG-1an) for et
samlet belgb p3d 45,9 mio. kr. | 2009 har 10 pengein-
stitutter vaeret tilsluttet ordningen.

144 iveerksaettere fik sparring pa deres forretnings-
koncepter gennem Proof-of-Business (POB), som
CONNECT Denmark administrerer p3 vegne af
Vaekstfonden.

Vi har udarbejdet fglgende analyser i labet af aret:
Benchmarkanalyse 2009: Danmark er nummer fem

i Europa, Markedsanalyse 2009: Det danske marked
for venturekapital og buyout, Business angels. Inve-
steringsbarometer Q3/2009, Medico-sektoren i Dan-
mark. Perspektiver for venturekapital og iveerksaetteri
samt Succes med venturekapital. Fokus pa nordiske
exits.

@vrige vaesentlige begivenheder i arets lgb:

Portefgljevirksomheden Stirling DK ApS vandt to af
arets fem Climate Cup-priser ved prisuddelingen pa
konferencen Nordic Climate Solutions, som fandt
sted i september i Bella Center. Stirling DK blev
betegnet som et af de mest lovende selskaber inden
for dansk cleantech.

Som felge af kreditkrisen fik vi i foraret mulighed for
at etablere en kortfristet statsgaranteret kreditfacilitet
pd op til soo mio. kr. Der har endnu ikke vaeret behov
for at etablere faciliteten.

Vi nedlagde forretningsomradet Startkapital, som
havde fokus pd at matche virksomheders behov for
produktudvikling med egnede ivaerksaettere. Det viste
sig at vaere vanskeligere end forventet at finde den
ngdvendige medfinansiering, der skulle til for at sikre
projekternes levedygtighed efter de indledende faser.
Forretningsenheden VVaekstkapital overtog efterfgl-
gende forvaltningen af virksomhederne i Startkapitals
portefglje.

Med vedtagelsen af regeringens erhvervspakke i septem-
ber fik vi tilfart yderligere midler, der vil lafte aktivitetsni-
veauet vaesentligt i 2010:

Erhvervspakken omfattede 5oo mio. kr. til etablering
af nye fonde. | december fik fire nye fonde betingede
tilsagn om kapital.

Rammerne for Veekstkaution blev veesentligt udvidet,
s3 den understgtter en samlet udlansvolumen p3a
over 2 mia. kr. i 2010.

KIG-ldn-ordningen blev udvidet, sdledes at 150-180
nye virksomheder i 2010 kan opnd finansiering under
KIG-ladn-rammen.
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Lov om Vaekstfonden indeholder fglgende for-
malsparagraf:

§ 1. Veekstfonden er en offentlig erhvervsfremme-
institution, der har til form3l at fremme innovation
og fornyelse i erhvervslivet for derigennem at
opnd et starre samfundsegkonomisk afkast.

Bekendtggrelsen fremhaever, at:

81, stk. 2. VVaekstfonden kan yde medfinansiering
til:

1) Risikobetonede og perspektivrige udviklingsakti-
viteter iszer i sma og mellemstore virksomheder.
2) Udviklingsselskaber (ventureselskaber), der
tilforer kapital og kompetence til innovation og
fornyelse i sma og mellemstore virksomheder og
udskilte datterselskaber med saerlige aktiviteter
(spin-off-virksomheder).

3) Pengeinstitutters udlan til udviklingsaktivite-
ter i mindre virksomheder inden for innovation,
markeds- og organisationsudvikling, opstart for
iveerksaettere, generationsskifter m.v.

Stk. 3. Veekstfonden kan endvidere tage initiati-

ver, som kan understgtte fondens muligheder for
at fremme udviklingen af et velfungerende mar-
ked for finansiering af innovation og fornyelse.

@konomisk fundament:

® Veaekstfonden blev etableret i 1992 med en
grundkapital pa 2 mia. kr., som blev tilveje-
bragt ved privatiseringen af Statsanstalten
for Livsforsikring.

® Ultimo 2009 var fondens egenkapital pa 2,2
mia. kr., hvoraf de likvide beholdninger inkl.
veerdipapirer udgjorde 887,1 mio. kr.

® Vi modtager arligt knap 24 mio. kr. fra staten
til administration og daekning af tab under
Vaekstkaution-ordningen.

®  Fra globaliseringspuljen modtager vi i 2010-
2012 arligt ca. 25 mio. kr. til rddgivnings- og
finansieringsordningen POB, der i dag drives i
samarbejde med CONNECT Denmark.

®  Erhvervspakken fra september 2009 udvidede
den gkonomiske ramme for 2010 med 500
mio. kr. til etablering af nye fonde samt 310
mio. kr. til Veekstkaution og KIG-lan.

Vaekstfondens mission er at medvirke til at skabe
flere nye succesfulde vaekstvirksomheder ved i
samarbejde med private partnere og andre of-
fentlige aktarer at stille kapital og kompetencer til
radighed for sma og mellemstore virksomheder.

Hovedparten af vores kapital bliver investeret
gennem private fonde eller i ssmarbejde med
private investorer og pengeinstitutter.

Grundlaeggende tilfarer vi virksomhederne ny
kapital pa tre mader: gennem indirekte aktivite-
ter ved investeringer i private venturefonde, ved
direkte egen- og fremmedkapitalinvesteringer i
samarbejde med private investorer og gennem
kautionsordningerne Vaekstkaution og KIG-13n i
partnerskab med penge- og realkreditinstitutter.

Vi fokuserer pd de omrader af innovationsfinan-
sieringsmarkedet, hvor de private investorer tgver,
og sigter med vores investeringsaktivitet pa at
tiltreekke yderligere privat kapital til markedet.
Hver krone investeret af VVaekstfonden er sale-
des historisk set blevet matchet med 2,50 kr. fra
private investorer.

\ores kautionsordninger fungerer ud fra samme
principper: Ved at kautionere for [3n i penge- og
realkreditinstitutter giver vi virksomheder og
iveerkszettere adgang til finansiering, som de ikke
ville have opnaet pa anden vis.

For at vide, hvor markedet tgver, ma vi kende
markedets udvikling. Derfor gennemfarer vi
lobende analyser af markedet for risikovillig finan-
siering og stiller viden og data til radighed for alle
markedets aktarer.

VVaekstfonden er en del af det danske gkosystem
for vaekst og iveerksaetteri og arbejder dagligt tast
sammen med andre fonde, private investorer,
pensionskasser, penge- og realkreditinstitutter
samt innovationsmiljger og de regionale veekst-
huse.



Veekstfonden tilbyder en reekke finansieringslas-
ninger, der alle er rettet mod virksomheder i de
tidligere udviklingsstadier, men som sigter mod at
opfylde forskellige kapitalbehov.

®  Fondskapital: Investeringer i venturefonde,
der investerer i unoterede virksomheder med
stort vaekstpotentiale.

®  Vaekstkapital: Investeringer p3 5-25 mio. kr.
i virksomheder i de tidlige udviklingsfaser
med mulighed for betydelig vaskst. Historisk
har investeringerne typisk ligget inden for
miljgteknologi, it og medico-teknologi. Vi
investerer ssmmen med private investorer
eller andre offentlige aktgrer, fx innovations-
miljgerne.

®  Partnerkapital: Investeringer pa 3-10 mio. kr. i
innovative, unge virksomheder i alle bran-
cher. Partnerkapital investerer kun sammen
med og pa lige vilkar med business angels
med det rette branchekendskab og de ngd-
vendige ledelseskompetencer.

®  Vaekstkaution: Vi kautionerer for 75 pct. af
[3n p3 op til 10 mio. kr., som benyttes til
forretningsudvikling. Bade nye og etablerede
virksomheder med vaekstpotentiale kan opna
VVaekstkaution. Det er virksomhedernes egne
penge- eller realkreditinstitutter, som yder
[3nene.

®  KIG-13n: KIG-l3n er en kombineret l3nega-
ranti- og rddgivningsordning, hvor ivaerkszet-
tere kan opna lan pa op til 1 mio. kr. med
en kautionsdaekning pa 75 pct. | tillzeg til
[dngivningen skal pengeinstitutterne tilbyde
radgivning, der reekker ud over normal bank-
radgivning - for eksempel advokatbistand,
revisorradgivning eller sparring om forret-
ningsudvikling.

Siden 1992 har Vaekstfonden medfinansieret over
4.000 virksomheder for mere end 7,7 mia. kr. Vi
har i perioden 2000-2009 investeret i 21 private
fonde for et samlet tilsagn pa knap 4 mia. kr.
Fondene har investeret i mere end 200 virksom-
heder.

Vi har siden 2001 foretaget direkte investeringer
i ca. 130 virksomheder. Den aktuelle portefalje er
pa 37 virksomheder.

| samarbejde med pengeinstitutterne har vi ydet
ca. 1.800 [3n med Vaekstkaution og ca. 730 KIG-
3n.

Ivaerksaettere, som har faet KIG-13n, har vist en
vaesentligt bedre evne til at overleve end ivaerk-
seettere uden disse seerlige [3n: 85 pct. eksisterer
stadig efter tre 3r mod kun 55 pct. af ivaerksaet-
terne uden KIG-13n.

De virksomheder, vi har medfinansieret siden
2001, havde i 2009 ca. 27.000 ansatte.

| gennemsnit har virksomheder med medfinansie-
ring fra Vaekstfonden i drene 2005-2008 haft en
arlig vaekst i omsaetningen pd mere end 20 pct.
og rundede i 2009 en samlet omsaetning pa over
25 mia. kr.

Med de nye midler fra erhvervspakken forventer
vi at kunne medfinansiere ca. 500 virksomheder i
2010.

Geografisk fordeling af Veekstfondens medfinan-
siering 2001-2009

Hovedstaden
f . e (36,5 % af BNIP)
Midtjylland (21,2 % af BNIP) 21,2 % af virksomheder
5.8 % af virksomheder 54,5 % af kapital
13,4 % af kapital

R
Syddanmark (20,1*% af BNIP)
17,5 % af virksomheder

14,6 % af kapital

Sjeelland (11,4 % af BNP

9,0 % af virksomheder P

6.7 % af kapital
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FORVENTNINGER TIL 2010

2009 var praeget af efterdgnningerne fra krisen i 2008
med pres pa virksomhedernes afsaetning, forsigtighed i
den finansielle sektor og rekordlave niveauer for virksom-
hedshandler og bgrsnoteringer.

Vi vurderede allerede i 2008, at vores likviditet i lobet af
2009 kunne komme under pres, safremt vi fortsatte med
at foretage investeringer i nye virksomheder. Vi fik derfor
lovmaessig mulighed for i perioden 2009-2011 at etablere
en kreditfacilitet pa op til 500 mio. kr., s3 vi havde mulig-
hed for at opretholde en moderat nyinvesteringsaktivitet
uden at komme i likviditetsproblemer. Der har imidlertid
ikke veeret behov for at etablere faciliteten, og ved drets
udgang var kassebeholdningen inklusive de nye midler fra
erhvervspakken p3 tilfredsstillende 887 mio. kr. Samlet
set har vi derfor god plads til et hgjere aktivitetsniveau i
2010, end tilfaeldet var i 2009.

Med erhvervspakken har vi i 2010 faet mulighed for at
allokere ekstra 5oo mio. kr. til nye fonde. Den farste

af potentielt fire nye fonde med tilsagn om kapital fra
erhvervspakken er allerede blevet etableret. SEED Capital
Denmark Il K/S blev etableret i februar 2010 med en
samlet kapitaltilsagn pad 437 mio. kr., heraf 148 mio. kr. fra
Vaekstfonden. Den nye fond forventes at kunne investere i
3-4 nye virksomheder om dret i de kommende 4-5 ar. De
tre resterende fonde er undervejs med deres kapitalrejs-
ning. Samlet set forventer vi, at fondene i vores portefalje
vil investere i ca. 10 nye vaekstvirksomheder i 2010.
Erhvervspakken udvidede ogsd rammen for Vaekstkaution
og KIG-1an ganske betydeligt. | 2010 kan vi stille kautioner
for virksomhedernes [an i penge- og realkreditinstitutter

for en samlet [dnevolumen pd mere end 2 mia. kr. Det
svarer til mere end en tidobling af aktivitetsniveauet i
forhold til tidligere ar.

Interessen for de nye ldnemuligheder med Vaekstkaution
er som forventet steget, siden erhvervspakken blev vedta-
get i september. Det skyldes bl.a., at vi nu kan kautionere
for 1&n til forretningsudvikling pa op til 10 mio. kr. mod
tidligere 5 mio. kr., og at ldnene nu ogsa kan bruges til
finansiering af driftsomkostninger. Der er ligeledes blevet
abnet for Veekstkaution til de primaere erhverv. Med de
nye midler fra erhvervspakken forventer vi, at der i 2010 vil
blive ydet op til 300 [dn med Vaekstkaution. For KIG-lan
forventes aktivitetsniveauet at ligge en smule over 2009
med et samlet antal virksomheder, der opnar finansiering
via denne ordning i 2010, p3d 150-180.

Den forbedrede likviditet vil ogsa betyde flere direkte
investeringer. Vi foretager oftest de direkte investeringer
i samarbejde med business angels, venturefonde og/eller
innovationsmiljger. | alt forventer vi at supplere den eksi-
sterende portefglje med ti nye virksomheder i 2010.

Samlet set forventer vi at yde medfinansiering til hele 500
virksomheder og iveerksaettere i 2010.

Resultatmaessigt forventer vi et overskud pa et betydeligt
trecifret millionbelgb i 2010. Denne forventning baseres
bl.a. pa den positive udvikling i barskursen for Evolva SA,
som vi er med i via fondene Sunstone Life Science Ventu-
res Fund | K/S og Dansk Innovationsinvestering P/S.
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VENTUREFONDE

Vaesentlig forbedring af arets
resultat for Fondskapital

Oven pa et 2008, der var praeget af vaesent-
lige nedskrivninger af flere portefgljeselskaber
som felge af den gkonomiske krise, realiserede
Fondskapital i 2009 en betydelig resultatmaes-
sig fremgang fra et underskud far administrati-
onsomkostninger pa 518,7 mio. kr. i 2008 til et
underskud pa 27,1 mio. kr. i 2009.

Kapitalandele i fonde udgjorde pr. 31. december
2009 1.702,3 mio. kr. mod 1.493,3 mio. kr. pr. 31.
december 2008.



FONDE

VVaekstfonden har siden 2000 investeret i fonde med fokus
p3 investeringer i danske vaekstvirksomheder. Baggrun-
den herfor er, at vi ved at investere sammen med danske
og udenlandske investorer i sddanne fonde kan opnd en
betydelig laftestangseffekt for den kapital, vi tilvejebrin-
ger. Hver krone, vi har investeret, er i gennemsnit blevet
matchet med 2,50 kr. i privat kapital.

Vores portefalje bestar af 20 fonde, som forvaltes af 13
managementselskaber, jf. oversigten p3 side 17. Portefgl-
jen bestod ultimo 2009 af 157 investeringer, som repree-
senterer 144 portefgljeselskaber, da fondene i en raekke
tilfaelde har investeret i samme selskab. Hertil kommer
SEED Capital Denmark Il K/S, der blev etableret i februar
2010 med 437 mio. kr. under forvaltning, heraf 148 mio. kr.
fra Veekstfonden.

| oversigten over vores investeringer i fonde er der iszer
to, som vejer tungt: tilsagnene til Sunstone Life Science
Ventures Fund | K/S og Sunstone Technology Ventures
Fund | K/S. Kapitaltilsagnene til disse fonde er vaesentligt
starre end vores forpligtelser over for de gvrige fonde,
hvilket afspejler, at vi ejer de pagaeldende fonde 100 pct.
Det skyldes, at der her er tale om investeringer, som blev
forvaltet af vores investeringsenheder inden for it og life
sciences, inden disse enheder i maj 2007 blev udskilt i
managementselskabet Sunstone Capital A/S, hvorfra de
har fortsat forvaltningen af investeringerne. Kapitalforplig-
telsen til de to fonde er opgjort som den kapital, som var
indskudt i selskaberne inden udskillelsen i maj 2007, til-
lagt de forventede opfalgningsinvesteringer. Etablerings-
aret for fondene er fastsat med udgangspunkt i arstallet
for gennemfagrelse af fondenes farste investeringer.

Vores arlige investeringer i fonde har i perioden 2000-
2009 i gennemsnit ligget pd 194 mio. kr., og specielt i de
seneste tre dr har udbetalingerne vaeret betydelige: 387,
457 og 356 mio. kr. i henholdsvis 2007, 2008 og 2009.

| efterdret 2009 indgik et bredt flertal i Folketinget aftale
om en erhvervspakke, hvor staten via VVeekstfonden stiller
5oo mio. kr. til radighed for private venturefonde, som
skal investere i vaekstvirksomheder i de tidlige markeds-
stadier. Vores bestyrelse gav efter en udbudslignende pro-
ces ultimo 2009 betingede tilsagn om kapital til fire nye
fonde: Bifrost Ventures Fund | K/S, Inventure Cleantech
Fund | K/S, IVS Fund Il K/S og SEED Capital Denmark Il
K/S. Tilsagnene er betinget af, at forvalterne af fondene

matcher kapitalen fra erhvervspakken med mindst lige sa
meget privat kapital.

Ultimo januar 2010 blev den farste af de fire nye fonde
etableret, SEED Capital Denmark Il. Fonden er i fgrste
omgang etableret med 437 mio. kr. under forvaltning, og
malsaetningen er at nd et samlet kapitalgrundlag pa 750
mio. kr. i labet af 2010. Investeringsfokus er nye virksom-
heder inden for life sciences, it og miljgteknologi, og vi
forventer, at fonden vil foretage investeringer i op til fire
nye vaekstvirksomheder om aret allerede fra 2010.

| 2010 forventer vi, at udbetalingerne til fonde vil ligge pa
niveau med 2009.

Bogfart veerdi pr. 31. december 2009 af fondenes por-
tefoljevirksomheder fordeler sig med 52 pct. af veerdien
placeret i life science-sektoren, mens it-selskaberne star
for 31 pct.

Som det fremgar af illustrationen pa den naeste side kon-
centrerer vi 0s via vores fondsinvesteringer ligeledes om

virksomheder i de tidlige faser.

Fondenes hovedfokus er sdledes investeringer i virksom-

heder i de tidlige faser pre-seed, seed og early stage, hvor

85 pct. af vaerdien af portefgljen er placeret.




| 2009 opndede fondene i vores portefglje blandt andet
folgende exitter:

Teleselskabet Fullrate A/S, som SEED Capital Den-

mark var medejer af, blev i marts 2009 solgt til TDC

A/S. Fullrate blev etableret i november 2005 og tilbyder
landsdaekkende telefoni og internetadgang via bredband.
Siden februar 2009 har selskabet tilbudt mobilt bredband.
Fullrates forretningskoncept har vaeret kundefokuseret og
meget enkelt - hgje bredbdndshastigheder til lave priser
- og selskabets vaekst vidner om, at strategien har vaeret
succesrig. Fra 2007 til 2008 voksede Fullrates omsaetning
med 100 pct. til 181 mio. kr., og antallet af kunder steg
fra 39.000 til 76.000, svarende til 4 pct. af det danske
bredbandsmarked.

Vikima Seed A/S blev i april 2009 solgt til Takii & Co. Ltd.
Vikima Seed er fgrende inden for kontraktproduktion af
fra til udplantning af grentsager. Vikima Seed har vaeret
delvist ejet af Erhvervsinvest i knap 5 ar. | denne periode
har selskabet blandt andet udvidet produktionskapaciteten
med 40 pct. og fordoblet omsaetningen.

Direct Drive Systems, Inc., som var delvist ejet af Bank-
Invest New Energy Solutions, blev i november 2009

VERDIEN AF PORTEFQLJEN | FONDSKAPITAL
FORDELT PA SEKTORER

B T31%

B BIOTEK: 52 %

ANDEN LIFE SCIENCE: 2 %
MEDICO-TEKNOLOGI: 8 %
CLEANTECH: 3%
INDUSTRI: 4 %

solgt til FMC Technologies, Inc. for ca. 120 mio. dollar.
Selskabet producerer og servicerer elektroniske hgjhastig-
hedsmotorer og -generatorer. Maskinerne, som primaert
afsaettes inden for skibsfart samt olie- og gasindustrien,
er 20 pct.pct. mindre end de konventionelle maskiner p3d
markedet og kreever mindre vedligeholdelse.

Det dansk-schweiziske biotekselskab Evolva Holding SA,
som Sunstone Life Science Ventures Fund | og Dansk
Innovationsinvestering er medejere af, blev i december
2009 bgrsnoteret i Schweiz. Efterfglgende indgik Evolva
en udviklingsaftale med den schweiziske medicinalgigant
Roche. Ifglge aftalen far Roche adgang til at bruge Evol-
vas teknologiplatform, som gar det muligt pa effektiv vis
at udvikle nye lzegemidler pd baggrund af naturens egne
substanser. Malet er at finde frem til en raekke lzegemid-
delkandidater til behandling af cancer og infektionssyg-
domme. Evolvas aktiekurs har siden 31. december 2009
udviklet sig fra 1,04 svejtserfranc til ultimo marts 2010 at
ligge i niveauet 2,7-3,2 schweizerfranc, hvilket svarer til
en markedsveerdi for selskabet pd mellem 1,9 og 2,2 mia.
kr., hvoraf vores andel udger i starrelsesordenen 300-360
mio. kr.
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FONDSKAPITALS PORTEFGLJE, MIO. KR.

Managementselskab Fond Etableringsar VF- Samlet

tilsagn tilsagn

Banklnvest P/S Bl New Energy Solutions 2002 50,0 385,5

LD Invest Dansk Innovationsinvestering P/S 2000 200,0 396,0

Erhvervsinvest Erhvervsinvest K/S 2004 64,0 273,0

Erhvervsinvest Il K/S 2007 80,0 732,0

Industri Invest Syd Industri Invest Syd A/S 2006 35,0 175,3

Inventure Capital INCUBA Venture | K/S 2003 70,0 275,8

Syddansk Kapital K/S 2003 75,1 200,0

NorthCap Partners IVS Fund Il K/S 2005 125,0 200,5

Excalibur Fund Managers Merlin Biosciences Fund Ill L.P. 2002 74,4 871,5

Nordic Biotech Nordic Biotech K/S 2001 50,0 381,2

Nordic Biotech Opportunity Fund K/S 2008 19,0 102,7

Nordic Biotech Venture Fund Il K/S 2005 11,6 456,7

Nordic Venture Partners Nordic Venture Partners Il K/S 2004 11,6 864,9

Northzone Ventures Northzone IV K/S 2003 74,4 585.,0

SEED Capital SEED Capital Denmark K/S 2004 160,0 530,8

Sunstone Capital Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S 1998 1.206,0 1.206,0

Sunstone Life Science Ventures Fund Il K/S 2007 2875 646,5

Sunstone Technology Ventures Fund | K/S 2001 550,0 550,0

Sunstone Technology Ventures Fund Il K/S 2007 2949 701,8

Veaekst-Invest Nordjylland Vaekst-Invest Nordjylland A/S 2007 25,0 100,0
@vrige tilsagn 76,4

| alt 3.739,9 9.629,2

VARDIEN AF PORTEFQLJEN | FONDSKAPITAL
FORDELT PA STADIER

B SEED: 56 %

B EARLY STAGE: 26 %
EKSPANSION: 13 %

B BUYOUT:2%

B PRE-SEED: 3%
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DIREKTE INVESTERINGER

VAEKSTKAPITAL

De fleste ventureselskaber, bdde herhjemme og i udlan-
det, fokuserer pa at investere i selskaber inden for life
sciences eller informations- og kommunikationsteknologi,
der med betydelige kapitaltilfarsler kan blive globale
vindervirksomheder. Unge danske virksomheder med et
mere begraenset kapitalbehov kan derfor have vanskeligt
ved at tiltreekke kapital fra de traditionelle ventureinvesto-
rer — ogsa selvom de har et betydeligt veekstpotentiale.
Typisk udspringer de fra industrier, som ligger uden for
venturebranchens normale sggelys, eller hvor virksomhe-
den henvender sig til et nichemarked, der ikke er tilstraek-
keligt stort til at tiltraekke de traditionelle ventureinvesto-
rer.

Vores forretningsenhed Vaekstkapital investerer i netop
denne type virksomheder. Ambitionen er at medvirke til at
lukke hullet i markedet ved at investere i selskaberne p3
et tidligt tidspunkt og efterfglgende medvirke til at modne
selskaberne for at tiltraekke yderligere kapital fra andre
finansieringskilder.

Vaekstkapital investerer pa tveers af industrier, men har
saerligt fokus pa selskaber inden for cleantech, medico-
teknologi, it og industriel teknologi. Ved VVaekstkapitals
farste investering i et selskab er produktudviklingen typisk
i den afsluttende fase, eller ogsa er virksomhedens farste
produkt netop introduceret pd markedet.

Ved udgangen af 2009 bestod portefgljen af 30 virk-
somheder. Investeringsmedarbejderne, som alle har en
erhvervsmaessig baggrund fra en industri inden for et af
Vaekstkapitals fokusomrader, deltager i bestyrelsen i 25 af
selskaberne og medvirker aktivt til selskabernes udvikling.

For mange selskaber i portefgljen var 2009 et vanskeligt
ar, men der var ogs3 en raekke selskaber, der oplevede
betydelig fremgang. Stirling DK ApS, der producerer CO2-
neutrale energianleeg, opndede for eksempel bade at fa
en raekke nye kunder i ind- og udland, at vinde Climate
Cup-prisen og at f3 gget kapitalgrundlaget betydeligt,

da et datterselskab til et af Tysklands ferende energi-
selskaber valgte at investere et betydeligt millionbelab

i selskabet. Proxeon A/S, der producerer avanceret
laboratorieudstyr, mere end fordoblede omsaetningen i
2009 og er i dag leverandgr af analyseapparater til en lang
reekke af verdens fgrende farmaceutiske virksomheder og

forskningslaboratorier. TPACK A/S, der leverer computer-
chiplgsninger til telekommunikation, fik i 2009 et gen-
nembrud pd markedet med en ny generation af produkter
til fiberoptiske netvaerk.

Vaekstkapital investerede i to nye virksomheder i 2009:
Limbo ApS, der udvikler et nyt computerspil, og Sense
A/S, der udvikler ny teknologi til blodtryksmaling. Derud-
over overtog Vaekstkapital forvaltningen af tre selskaber
fra InnFond P/S, som blev oplast pr. 31. maj 2009, og to
selskaber fra Startkapital.

De fleste af portefaljeselskaberne udvikler innovative
hgjteknologiske produkter. En reekke af dem udspringer

af forsknings- og innovationsmiljger, og mange er fortsat
beskaeftiget med avanceret forskning og udvikling. Fx
arbejder en raekke virksomheder p3 at udvikle ny teknologi
stgttet af bl.a. Hgjteknologifonden eller af EUDP-midler
tildelt af Energistyrelsen.

Jt;
(/
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Portefaljeselskaberne i Vaekstkapital er alle unge veekst-
virksomheder, og mange af dem star over for de samme
udfordringer med forretningsudvikling, internationalisering
og veekst. Derfor har VVaekstkapital, ud over at bidrage til
udviklingen af de enkelte portefgljeselskaber hver for sig, i
labet af 2009 gennemfart en raskke arrangementer inden
for omrader af fzelles interesse, bl.a. et kursusforlab for
bestyrelser og seminarer om elektronisk markedsfaring,
IPR-strategier og OEM-samarbejder.

PARTNERKAPITAL

Forretningsenheden Partnerkapital blev etableret i 2007 og
udger dermed et af Vaekstfondens nyere indsatsomrader.
Partnerkapital er en business angel matching-fond, som
har til forma3l at investere i lovende vaekstvirksomheder

p3 tveers af brancher sammen med og pd samme vilkar
som velhavende privatpersoner, sakaldte business angels.
Baggrunden for introduktionen af enheden var et stigende
behov for det engagement og den professionalisme, som
business angels repraesenterer og kan tilfgre vaekstvirk-
somheder.

Partnerkapital konkurrerer ikke med den etablerede ven-
turebranche, da venturemarkedet er kendetegnet ved at

foretage store enkeltinvesteringer og sgge investeringer

i virksomheder med stort kapitalbehov frem til exit. Det
betyder, at flere lovende vaekstvirksomheder kommer til
at befinde sig under venturefondenes radarer. Partnerka-
pital skal medvirke til at daekke dette hul ved at forsteerke
business angels' investeringskraft ved at tilbyde adgang til
en smidig syndikeringspartner.

| alle investeringerne optraeder der en lead angel, som
besidder kompetencer til aktivt at kunne medvirke til
udviklingen af den pagaeldende virksomhed - typisk som
bestyrelsesformand. Finansieringskonceptet er saledes
forst og fremmest en samarbejdsmodel og fokuserer ikke
p3 specielle brancher, teknologier eller stadier.

Portefgljen bestod pr. 31. december 2009 af syv virksom-
heder: Aktant A/S, Bjerre Media Services A/S, Capevo
A/S, CCure ApS, Iprotect A/S, Mover Technology ApS og
Teklatech A/S. | alt har 25 business angels investeret i
den aktuelle portefalje.

Flere af portefgljevirksomhederne var hardt ramt af
krisen. Selskaberne annhagen A/S og Sapio Systems A/S
gik begge konkurs og er udgaet af portefaljen. Der blev
foretaget en enkelt nyinvestering i Teklatech A/S, som
udvikler software, der kan reducere stgj og stremforbrug
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i mikrochips. Designere af chip kan med Teklatechs soft-
ware for eksempel forudse og rette op pa problemer, der
opstar som falge af elektrisk stgj i chippen samt uhen-
sigtsmaessigheder i timingen af chippens ultrasma tran-
sistorer. Derudover har Partnerkapital gennemfart flere
opfelgningsinvesteringer i den eksisterende portefalje.

PROOF-OF-BUSINESS

Ved udmagntning af globaliseringspuljen i efteraret 2006
blev der afsat 40 mio. kr. arligt i perioden 2007-200g til at
etablere initiativet POB. Initiativet yder radgivning til ud-
vikling af iveerksaetterprojekter og opstartsvirksomheder.
Hensigten er at styrke malgruppens forretnings- og finan-
sieringsmuligheder gennem et forlgb, hvor de far sparring
fra erfarne erhvervsfolk, inden de eventuelt modtager
kapitalindskud til at finansiere deres forretningsplaner.

Efter et offentligt udbud i fordret 2007 blev CONNECT
Denmark samarbejdspartner pa sparringsforlabet for virk-
somhederne. Af den arlige bevilling pd 40 mio. kr. mod-
tager CONNECT 5 mio. kr. til at deekke omkostningerne
til sparringsforlebene. Den resterende kapital investerer
Vaekstfonden i selskaber, som har gennemgaet et sadant
sparringsforlab.

Sparringsforlgbet skal sikre, at de udvalgte projekter og
virksomheder far radgivning fra personer med indsigt i
strategi, markedsforhold, markedsfering, afsaetning, jura
og patentret, gkonomi og finansiering. Endvidere far de
input til, hvilke kompetencer det vil veere ngdvendigt at
tilfare, for at virksomheden kan gennemfare sin forret-
ningsplan.

| forbindelse med finanslovsforhandlingerne for 2010, hvor
globaliseringspuljen blev udmantet for drene 2010-2012,
blev der afsat 25 mio. kr. arligt til at fortsaette initiati-
vet. Vi har derfor udnyttet den kontraktlige mulighed for
forleengelse af aftalen med CONNECT, sa den lgber til
udgangen af 2010. Vi forventer, at der i slutningen af 2010
efter offentligt udbud skal findes en samarbejdspartner pa
sparringsforlabene for 2011 og 2012.

CONNECT har ved udgangen af 2009 godt 750 medlem-
mer fra 310 virksomheder. Det er medlemmerne, der fun-
gerer som paneldeltagere pa de sparringssessioner (kaldet
springboards), der er en del af forlgbet.

Ved en evaluering af initiativet i foraret 2009 blev det
konstateret, at 25 pct. af de virksomheder, der havde gen-
nemgaet et sparringsforlab, efterfalgende havde modta-
get tilsagn om finansiering for i alt 152 mio. kr.

PROOF-OF-BUSINESS, AKTIVITETER FORDELT PA REGIONER

Screening Sparringsforlgb

2009 2008 2007 2009 2008 2007
Hovedstaden N4 134 47 38 49 18
Sjeelland 60 74 21 32 24 3
Syddanmark 64 123 39 16 52 3
Midtjylland 53 62 19 35 32 2
Nordjylland 39 38 19 23 25 4
| alt 330 431 145 144 182 30
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KAUTIONERER

Overskud og reduktion i
hensaettelser til tab

Arets resultat for administrationsomkostninger
blev et overskud p3a 63,8 mio. kr. (2008: 10,5 mio.
kr.), hvortil kommer preemieindtaegter pa KIG-lan
p3d 1,2 mio. kr. (2008: 1,2 mio. kr.).

Resultatet er pavirket af en positiv nettoregule-
ring af hensaettelser til tab pa kautioner pa 54,2
mio. kr. Denne post pavirkede i 2008 resultatet
negativt med 9,1 mio. kr. Udviklingen skyldes,
at usikkerheden omkring konsekvenserne af den
pkonomiske krise er aftaget siden regnskabsaf-
laeggelsen for 2008, hvilket reducerer risikoen
for, at vi fremover kommer til at se en markant
vaekst i tabsudviklingen.



VAEKSTKAUTION

VVaekstfonden medvirker til at finansiere virksomheder
inden for industri- og serviceerhverv ved at stille kaution
for pengeinstitutters udl3an til iveerksaettere, igangvaerende
selskaber og ejerskifter. Siden 2000 har vi givet tilsagn
om 1,99 mia. kr. i kaution for i alt 1.863 lan.

| 2009 ndede de udnyttede kautionstilsagn op pa 113,5
mio. kr., hvilket udlgste et samlet udlan til 46 virksomhe-
der p3 lidt over 151 mio. kr.

Efter en traeg start pa dret, hvor pengeinstitutterne var
tilbageholdende med at sgge finansiering med Veaekstkau-
tion, steg aktiviteten betydeligt efter vedtagelsen af er-
hvervspakken i oktober. Pakken blev vedtaget af et bredt
flertal i Folketinget og betad, at rammen for udstedelse af
kautioner under Veekstkaution-ordningen blev udvidet fra
100 mio. kr. til mere end 1,6 mia. kr. fra 200g til 2010. Ud-
videlsen, der alts3 i farste omgang gaelder frem til udgan-
gen 2010, blev fulgt op af en bred informationskampagne,
som har veeret med til at styrke tilgangen af ansggninger
om Vaekstkaution. Mere end halvdelen af arets udnyttede
kautioner i 2009 blev pa den baggrund gennemfart i fierde
kvartal.

Ogsa i 2009 var ejerskifter den starste [3negruppe og
udgjorde 47 pct. af de samlede kautioner. Det afspej-

ler ikke mindst, at medarbejderne i Vaekstkaution har
opbygget en bred erfaring i at veerdiansaette og finansiere
virksomheder i forbindelse med salg. Branchefordelingen
var identisk med tidligere ar. Fremstillingsvirksomheder
tiltrak 31 pct. af den samlede kautionsvolumen, og resten
fordeler sig inden for serviceerhvervene.

Vaekstkautionerne er bredt fordelt over hele landet, dog
med en starre repraesentation i Jylland og pa Fyn.

KOM-I-GANG-LAN

Ud over Vaekstkaution-ordningen administrerer vi kauti-
onsordningen KIG-1an for staten. Formalet med ordningen
er at give ivaerksaettere en lettere adgang til at opna lan
og kreditter i pengeinstitutterne. Samtidig far ivaerksaat-
terne tilbudt rddgivning far og efter bevilling af finansie-
ring, s3 de star bedre rustet til at drive deres virksomhed.
Historisk set har ivaerksaettere, som har faet KIG-lan,

haft en hgjere overlevelsesrate end gennemsnittet. En
analyse udarbejdet af Vaekstfonden i fordret 2009 viser, at
85 pct. af virksomhederne med KIG-13n stadig eksisterer
efter tre ar. Mens Erhvervs- og Byggestyrelsen har lavet
en undersggelse blandt virksomheder generelt, hvor kun
55 pct. eksisterer efter tre ar. (Kilde: Iveerkseettere og nye
virksomheder. Nggletal 2006, Erhvervs- og Byggestyrel-
sen).

Alle landets pengeinstitutter har mulighed for at indga
aftale om at udbyde KIG-lan. Siden 1. april 2008, hvor den
nuvaerende aftaleramme blev frigivet, har ti pengeinstitut-
ter benyttet sig af denne mulighed. Listen tzeller bdde
landsdaekkende pengeinstitutter og mindre lokale banker
og sparekasser. P3 den made er det muligt for ivaerksaat-
tere over hele landet at finde et pengeinstitut i naerheden,
som har KIG-13n pa hylderne.
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KIG-ldnene daekker ligesom Vaekstkaution 75 pct. af et
eventuelt nettotab for pengeinstituttet, det vil sige tab
efter fradrag af eventuelle sikkerheder, som lantager
har stillet. Men i modsaetning til, hvad der gaelder for
Vaekstkaution, kan pengeinstituttet selv bevilge lanet
uden at skulle opn3 tilsagn fra Vaekstfonden.

Pengeinstitutternes geografiske daekning slar igennem i
KIG-l3nene, der opnar en tilsvarende stor spredning. Top-
scorer blandt de fem regioner er Nordjylland, der opndede
27,7 mio. kr. i samlet udladn, mens Midtjylland ndede op
p3a 11 mio. kr.

VAKSTKAUTION FORDELT PA REGIONER
(ANTAL)

B HOVEDSTADEN: 6

B  MIDTJYLLAND: 11
NORDJYLLAND: 8

B SJALLAND: 9

B SYDDANMARK: 18

KOM-I-GANG-LAN FORDELT PA REGIONER
(ANTAL)

B HOVEDSTADEN: 7

B MIDTJYLLAND: 26
NORDJYLLAND: 53

B SJELLAND: 4

B SYDDANMARK: 3

Fordelt pa brancher viser tallene en tilsvarende stor spred-
ning, idet virksomheder inden for kategorien anden for-
retningsservice har modtaget 23 procent af det samlede
udlan. Til sammenligning fik hotel- og restaurationsvirk-
somheder knap 17 procent af [3nebelgbet og virksomheder
inden for detailhandel 16 procent.

| forbindelse med erhvervspakken blev ogsa rammen for
KIG-lan udvidet for at bygge videre pa den gryende inte-
resse for at finansiere ivaerksaettere, pengeinstitutterne
viste i lgbet af 2009. | 2010 er rammen haevet, s3 penge-
institutterne kan yde lan for op til 60 mio. kr. for hele dret
mod en ramme pa 48 mio. kr. i 2009.
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REGNSKABSBERETNING

2009 var for Vaekstfonden et konsolideringsar oven pa

et 2008, der var praeget af betydelige nedskrivninger af
VVaekstfondens investeringer. Investeringer, der typisk sker
i mindre vaekstvirksomheder, som blev saerlig hardt ramt
af den gkonomiske krise. Krisen medfarte stor usikkerhed
med hensyn til vaerdiansaettelsen af de enkelte virksom-
heder samt usikkerhed om timing og fremtidigt provenu
fra salg af disse. Endvidere gav krisen anledning til
forventning om et potentielt starre behov for opfalgnings-
investeringer frem til tidspunkt for salg af virksomheden.
VVaekstfondens investeringer i fonde og direkte egenkapi-
talinvesteringer har derfor igennem 2009 primaert fundet
sted i form af opfalgningsinvesteringer i bestdende fonde
samt virksomheder, hvor der tidligere er givet investe-
ringstilsagn.

P3 tidspunktet for aflaeggelsen af drsregnskabet for 2009
befinder dansk gkonomi sig fortsat i en alvorlig skonomisk
lavkonjunktur, og der forventes ikke afgagrende forbedrin-
ger igennem 2010. Det er imidlertid ledelsens opfattelse,
at usikkerheden omkring de skonomiske konjunkturer er
mindre end sidste ar, hvilket pdvirker de sken, der ligger
til grund for blandt andet vaerdiansaettelse af investeringer
i unoterede papirer samt henszettelse til tab pa kautioner.

Vaekstfonden realiserede i 2009 et samlet overskud pa
12,6 mio. kr. imod et underskud p3d 684,3 mio. kr. i 2008.
Denne markante positive udvikling skyldes resultatmaes-
sig fremgang for alle forretningsomrader. Fondskapital
noterer sig for den starste resultatmaessige fremgang fra
et underskud pa 518,7 mio. kr. i 2008 til et underskud p3
27,1 mio. kr. i 20009.

De samlede omkostninger til administration udviste et
mindre fald fra 63,3 mio. kr. i 2008 til 60,5 mio. kr. i 2009.

AFKAST AF OBLIGATIONER, AKTIEBEHOLDNING
M.V.

Afkast af obligationer, aktiebeholdning og likvide midler
m.v. udgjorde i 2009 32,2 mio. kr. imod et underskud pa
60,4 mio. kr. i 2008. Den vaesentligste arsag hertil er, at
vaerdireguleringen af deponerede aktier fra medarbejder-
aktieafgiftsordningen i 2009 udgjorde en gevinst pa 5,4
mio. kr. imod et underskud pa 92,1 mio. kr. i 2008.

Beholdningen af aktier i Group NBT plc er afhaendet i
2009 med en gevinst pd 4,7 mio. kr. | 2008 pavirkede
denne beholdning 3drets resultat negativt som falge af en
nedskrivning pa 3,2 mio. kr. Veekstfonden besad pr. 31. de-
cember 2009 fortsat 112.425 optioner med udlgb 15. januar
2012, som er optaget til en veerdi pa 0,9 mio. kr.

Afkast af obligationsbeholdningen udgjorde i 2009 18,8
mio. kr. (2008: 27,1 mio. kr.), hvoraf renteindtzegter ud-
gjorde 16,5 mio. kr. (2008: 25,9 mio. kr.). Det lavere afkast
skal ses i ssmmenhzeng med, at obligationsbeholdningen
er blevet vaesentligt reduceret siden 2008 fra 514,8 mio.
kr. primo 200g9 til 231,7 mio. kr. ultimo 2009.

Renteindteegter fra den likvide beholdning udgjorde 0,3
mio. kr.

Afkastet af obligationsportefaljen, opgjort pa baggrund af
de manedlige afkast, har i 2009 udgjort 4,2 pct. mod 4,9
pct. i 2008. Dette afspejler, at obligationsportefgljen pa
trods af en kort varighed igennem 2009 og et lavt rente-
niveau har vaeret pavirket positivt af kursstigninger pa de
korte obligationer.

BRUTTORESULTAT FRA KAPITALANDELE I
FONDE

Resultatet af kapitalandele i
fonde udviste for 2009 en
markant resultatfremgang
fra et underskud pd 518,7
mio. kr. i 2008 til et under-
skud pa 27,1 mio. kr. i 2009.




Underskuddet for 2008 var i betydeligt omfang pavirket

af nedskrivning af veerdien af portefgljevirksomheder som
folge af den gkonomiske krise, der ramte flere virksom-
heder hardt. S3ledes pavirkede nedskrivningen af inve-
steringen i blot seks portefgljevirksomheder resultatet
negativt med 314,7 mio. kr., svarende til taet pa 5o pct. af
de samlede nedskrivninger. Resultatudviklingen har i 2009
veeret mere positiv, og den samlede nettonedskrivning af
portefaljevirksomhederne udgjorde i 2009 blot 24,3 mio.
kr.

Veerdien af kapitalandele i fonde udgjorde pr. 31. decem-
ber 1.702,3 mio. kr., svarende til 57 pct. af Veekstfondens
balancesum.

Arets afgang pa 210,6 mio. kr. i anskaffelsessum og 156,2
mio. kr. i akkumulerede nettonedskrivninger vedrarer
InnFond P/S, som blev oplest pr. 31. maj 2009. | den
forbindelse blev fondens ejerandele i portefaljevirksom-
hederne TPACK A/S, Medical Insight A/S og Chempaq
A/S overdraget til Vaekstfonden, og ejerandelene i disse
virksomheder forvaltes nu af Vaekstkapital.

Der er i 2009 investeret 349,7 mio. kr. i form af opfalg-
ningsinvesteringer i eksisterende fonde. Anskaffelsessum-
men p3d kapitalandele udgjorde herefter pr. 31. december
2009, med fradrag af modtagne udlodninger pd 358,1 mio.
kr., i alt 2.343,7 mio. kr. Akkumulerede nedskrivninger pr.
31. december 2009 udgjorde 641,4 mio. kr., svarende til 27
pct. af anskaffelsessummen.

RESULTAT FRA EGENKAPITALINDSKUD OG
UDLAN

Vaekstfondens direkte investeringer i virksomheder i form
af bade egenkapitalindskud og [3n igennem Vaekstkapital
og Partnerkapital realiserede i 2009 et underskud pa 2,1
mio. kr., hvilket er en resultatfremgang pa 53,3 mio. kr. i
forhold til 2008, hvor underskuddet udgjorde 55,4 mio. kr.

Resultat for egenkapitalindskud i 2009 omfatter i mod-
saetning til 2008 opskrivninger af flere virksomheder med i
alt 51,9 mio. kr. (2008: 1,6 mio. kr.). Nedskrivninger af bog-
fort veerdi af virksomheder udgjorde i 2009 47,9 mio. kr.
og er dermed lidt lavere end i 2008, hvor nedskrivningerne
udgjorde 55,5 mio. kr.

Der blev ikke i 2009 realiseret tab/gevinst ved afhaendelse
af virksomheder (gevinst pa 3,3 mio. kr. i 2008).

Veaekstfonden har i de senere ar alene foretaget udlan
til virksomheder, hvori man enten har eller planleegger

at foretage egenkapitalindskud. Ofte sker langivningen

i form af sdkaldte broldn, der skal sikre virksomheden
kapital frem til en planlagt egenkapitalforhgjelse. Det
samlede resultat, omfattende renteindtaegter samt tab
og nedskrivninger, vedrgrende udlan udgjorde i 2009 et
underskud pa 18,3 mio. kr. mod et underskud p3d 14,9 mio.
kr. i 2008.

Investeringer gennemfart i 2009 i form af kontante egen-
kapitalindskud samt konvertering af udldn udgjorde hen-
holdsvis 107,4 og 10,2 mio. kr. De samlede investeringer,
inkl. konvertering af tidligere foretagne udlan, udgjorde
sdledes i 2009 117,5 mio. kr. og var dermed p3a niveau
med 2008, hvor investeringer tilsvarende udgjorde i alt
18,3 mio. kr. og fordelte sig med 102,2 mio. kr. i kontante
indskud og 16,1 mio.kr. i konvertering af udlan.

Bogfart veerdi af de samlede investeringer i form af bade
egenkapitalindskud og udlan udgjorde pr. 31. december
2009 343,8 mio. kr. imod 235,7 mio. kr. aret far.

Der blev i 2009 givet tilsagn om egenkapitalindskud til 13
virksomheder for i alt 49,5 mio. kr. (2008: 132,1 mio. kr.)
og givet [3netilsagn til 6 virksomheder pa i alt 12,8 mio. kr.
(2008: 40,3 mio. kr.).

VAKSTKAUTION

Samlet set pavirker Vaekstkaution arets resultat positivt
med 63,8 mio. kr. fgr administrationsomkostninger mod
10,5 mio. kr. i 2008. Denne fremgang skyldes primaert
tilbagefarsel af hensaettelse til tab pd kautioner pa 54,2
mio. kr., hvilket medfarer, at tab og hensaettelser netto
udgjorde en indtaegt pa 55,2 mio. kr. imod en indteegt pad
0,5 mio. kr. i 2008.

Veekstfonden yder kautioner til virksomheder, der ikke
kan opna lanefinansiering i banker pd almindelige vilkar.
Vi forventer derfor et samlet tab pa kautionsudstedelsen.
Risikoprofilen for virksomhederne og betingelserne for
etablering af kautioner er i overensstemmelse med bevil-
lingerne fra @konomi- og Erhvervsministeriet fastlagt,
med henblik pa at de forventede samlede tab udgar 20
pct. af kautionsvolumen. Der foretages derfor allerede
pa tidspunktet for bevilling af kautionen en hensaettelse
til tab pa 20 pct. Kautionerne kan lgbe helt op til ti ar, og
tabsudviklingen pavirkes derfor af de gkonomiske konjunk-
turer igennem kautionens levetid. Vaekstfonden vurderer
lgbende, og som minimum en gang 3arligt, om hensaat-
telse til tab pd kautioner er tilstraekkelig. Dansk gkonomi
oplevede i drene 2005-2007 gunstige konjunkturer, og
Vaekstfonden realiserede i 2008 lave tab pa kautioner.
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Som falge af den betydelige usikkerhed omkring den
gkonomiske udvikling, der herskede ved regnskabsaflaeg-
gelsen pr. 31. december 2008, valgte VVaekstfonden at
fastholde den eksisterende hensaettelse. Den realiserede
tabsudvikling igennem 2009 udviklede sig gunstigere end
frygtet, og en revurdering af hensaettelsen ultimo 2009
resulterede i en hensaettelse pa 86,2 mio. kr., svarende
til 19 pct. af udestdende kautioner pr. 31. december 2009
(31. december 2008: henszettelse til tab pa 140,4 mio. kr.
svarende til en henszettelse pad 29 pct. af udestdende kau-
tioner pa i alt 482,7 mio. kr.) og en nettotilbagefarsel af
hensaettelse til tab pa kautioner pd 54,2 mio. kr. for 2009.

Praemieindteegter udgjorde i 2009 8,6 mio. kr., hvilket er
et fald pa 14 pct. i forhold til 2008, hvor preemieindtaegter
udgjorde 10,0 mio. kr. Dette skyldes et fald i vaerdi af ak-
tive kautioner fra 788,4 mio. kr. pr. 1. januar 2008 til 718,1
mio. kr. pr. 31. december 2009.

TILSKUD TIL NETVARKSAKTIVITETER

Tilskud til netvaerksaktiviteter udgjorde 5,9 mio. kr. i 2009
og er dermed pa niveau med 2008, hvor omkostningen
udgjorde 5,8 mio. kr. Omkostningerne vedrarer hovedsa-
geligt omkostninger til CONNECT til etablering af spar-
ringsforlgb for unge vaekstvirksomheder i forbindelse med
POB-aktiviteten.

ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

Administrationsomkostninger udgjorde i 2009 60,5 mio.
kr., hvilket udgar en besparelse pad 2,7 mio. kr. i forhold

til 2008, hvor administrationsomkostninger udgjorde 63,3
mio. kr. Denne besparelse vedrgrer primaert posten gvrige
administrationsomkostninger, idet posten vederlag og ga-
ger med 38,2 mio. kr. er pa niveau med 2008, hvor posten
udgjorde 38,5 mio. kr.

Det gennemsnitlige antal ansatte udgjorde 47 i 2009 og
er dermed p3d niveau med 2008, hvor det gennemsnitlige
antal ansatte udgjorde 49.

ANDRE DRIFTSINDTAGTER - TILSKUD FRA
STATEN

Refusion af omkostninger til administrationen af
Veekstkaution-ordningen udgjorde 5,8 mio. kr., hvilket
er en mindre stigning i forhold til 2008, hvor refusion fra
staten udgjorde 5,6 mio. kr.

Regeringens globaliseringsstrategi indebaerer, at VVaekst-
fonden i drene 2007 til 2009 fik tilfgrt 120 mio. kr., og vi

har i 2009 modtaget 41,8 mio. kr. vedrgrer POB-initiativet.

| lighed med tidligere ars praksis er 5,0 mio. kr. heraf
indregnet i resultatopgarelsen under andre indtaegter, da
denne indteegt modsvares af udgiften til CONNECT. Den
gvrige del af belgbet er indregnet under grundkapital p3d
egenkapitalen.

EGENKAPITAL

Egenkapitalen udgjorde ultimo 2009 2.177,9 mio. kr. (2008:

2.128,9 mio. kr.).

Udviklingen i egenkapitalen er i 2009 pavirket af drets
overfarte resultat p3d 12,6 mio. kr. og indskud fra staten
pa 36,4 mio. kr. vedrgrende POB-initiativet, som nzaavnt
under afsnittet om andre driftsindtaegter.

Den samlede egenkapital udgjorde dermed noget mere
end lov om Vaekstfondens bestemmelse om, at besty-
relsen i forvaltningen af Veekstfondens midler skal sigte
mod, at egenkapitalen mindst udger 1,70 mia. kr.

FORVENTNINGER TIL LIKVIDITET

Omfanget af Vaekstfondens fremadrettede investerings-
aktivitet afhaenger af den tilgaengelige likviditet, som
primaert tilvejebringes via exitter fra eksisterende inve-
steringer samt eventuelt yderligere statsbevillinger som
senest i forbindelse med erhvervspakken fra september
2009, der indeholdt 5oo mio. kr. til investeringer i nye
venture- og mezzaninfonde samt 310 mio. kr. til tabsdaek-
ning for kautionsudstedelse.

Beslutninger om nye investeringstilsagn ud over akti-
viteterne indeholdt i erhvervspakken beror derfor pa en
grundig vurdering af de fremtidige forventede udbetalin-
ger p3 allerede afgivne tilsagn og tilbagelab fra salg eller
barsnotering af portefaljevirksomheder.

Vaekstfonden forholder sig pa den baggrund lgbende til
omfanget af de forventede og ngdvendige opfalgningsin-
vesteringer i portefgljevirksomheder og fonde og sam-
menholder ngje disse forventninger med det estimerede
tilbagelab i form af exitprovenu.

Den samlede udestdende tilsagnsforpligtelse til fonde
udgjorde ultimo 2009 1.038,2 mio. kr. Hovedparten af
disse tilsagnsforpligtelser forventes at blive udbetalt over
en periode p3 tre til fem ar.
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En veesentlig del af portefgljeselskaberne i fondene har
allerede opndet en forretningsmaessig og gkonomisk
modenhed, der under normale gkonomiske og finansielle
forhold berettiger til forventninger om snarlige exitter.
Som folge af den gkonomiske krise forventes det dog, at
en stor del af portefgljeselskaberne farst kan afhaendes
med forsinkelser pd op til 2-3 3r i forhold til de oprindelige
planer.

For at sikre at Veekstfonden, p3 trods af forsinkelserne i
tilbagelgbet fra foretagne investeringer, fortsat kan op-
retholde et tilfredsstillende investeringsniveau ogsa i nye
virksomheder, fik Veekstfonden i januar 2009 mulighed for
at etablere en kortfristet statsgaranteret kreditfacilitet pa
op til soo mio. kr. Denne bevilling blev givet i forventning
om, at der i lgbet af 2010 ville vaere behov for at ggre brug
heraf. Vaekstfondens likviditet udviklede sig imidlertid
mere positivt end forventet i labet af 2009, idet en reekke
fonde ikke gjorde brug af tilsagn om indskud med den
hast og i det omfang, som de anslog i begyndelsen af
2009. Der har derfor ikke vaeret behov for at gare brug af
faciliteten i 2009, og der er pa nuvaerende tidspunkt ikke
aktuelle planer herom.

Vaekstfondens likvide beholdninger udgjorde pr. 31. de-
cember 2009 887,1 mio. kr. inkl. obligationsbeholdningen.
Heraf bestar 5oo mio. kr. i midler fra erhvervspakken, som
er reserveret til etablering af op til fire nye fonde. Hertil
kommer som naavnt muligheden for at etablere en stats-
garanteret kreditfacilitet pa op til 500 mio. kr.

VVaekstfondens tilsagn om indskud af kapital i fonde ud-
gjorde pr. 31. december 2009 i alt 1.038,2 mio. kr. (2008:
1.391,2 mio. kr.), der som anfart ovenfor forventes udbetalt
over en flerarig periode. Herudover har Veekstfonden pr.
31. december 2009 udestdende kautioner for 458,6 mio.
kr. Hensaettelser til forventede tab pa disse kautioner
udgar dog et bedre skagn for de fremtidige likviditetstraek

i form af tabsdeekninger. Hensaettelser til forventede tab
udgjorde pr. 31. december 2009 86,2 mio. kr. En vaesentlig
del af udbetalingerne i relation til afgivne tilsagn samt tab
pa kautioner forventes derfor at ske i 2011 og senere, hvor
Vaekstfonden har opnaet likviditetsprovenu fra exitter fra
eksisterende investeringer.

Vaekstfondens likviditetsberedskab anses derfor alt i alt
som vaerende tilstraekkeligt til savel p3 kort som langt

sigt at honorere fondens forpligtelser, i takt med at disse
forfalder.

MALOPFYLDELSE 2009

Vaekstfondens forventninger til 2009 var pavirket af den
finansielle og gkonomiske krise, som medfarte ekstra-
ordinaer stor usikkerhed i forhold til resultatet for 2009.
Med forbehold herfor forventedes i forhold til 2008
begraensede nedskrivninger af vaerdien af den samlede
portefglje, ligesom det blev forventet, at kursregulering
af aktier hidrgrende fra medarbejderaktieafgiftsordningen
ville medfere en mindre gevinst i 2009. P3 grundlag heraf
forventedes en betydelig resultatfremgang i 2009 i forhold
til 2008. Med et samlet resultat for 2009 pa 12,6 mio. kr.
er disse overordnede forventninger realiseret.

Investeringsomfanget omfattende investeringer i fonde og
portefgljevirksomheder forventedes for 2009 at udgare i
omegnen af 650 mio. kr. omfattende investeringer i op til
20 nye virksomheder, mens hovedparten, omkring 75 pct.,
af investeringerne forventedes at bestd i udmantning af
allerede afgivne tilsagn over for eksisterende fonde. Det
samlede investeringsomfang i 2009 blev pa 434,6 mio. kr.
i form af 349,7 mio. kr. i fonde, 62,3 mio. kr. i egenkapital-
indskud og 22,7 mio. kr. i udlan. Investeringerne omfat-
tede i alt 13 nye virksomheder. Det samlede investerings-
omfang blev saledes noget mindre end forventet, hvilket
ogsa er afspejlet i en bedre likviditetsudvikling igennem
2009 end ventet.

Med hensyn til VVaekstkaution og KIG-l3n forventedes for
2009 et uzendret aktivitetsniveau pa 18o-200 kautioner,
hvor der faktisk viste sig at veere en lidt lavere eftersparg-
sel, som resulterede i 145 tilsagn om kautioner og KIG-13n.

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY

| overensstemmelse med vores lovgrundlag tager vi
hensyn til etiske, miljgmaessige og andre samfundsmaes-
sige aspekter, nar vi investerer i vicksomheder og fonde.
Som en naturlig konsekvens tilsluttede Veekstfonden

sig FN's principper for ansvarlige investeringer (UNPRI)

i slutningen af 2008. Med tilslutningen til UNPRI har vi
valgt at falge en reekke internationalt vedtagne principper
om integration af samfundsansvar i investeringsstrategier
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og om fremme af dbenhed om sociale og miljgmazassige
forhold hos de virksomheder, vi investerer i. Desuden skal
vi arligt rapportere til UNPRI-sekretariatet herom. Vores
farste rapportering foretages i henhold til UNPRI's kalen-
der i foraret 2010.

For os er det vigtigt, at danske iveerksaetteres samfunds-
maessige ansvar omsaettes til erhvervsmaessig vaekst,
hvor dette er muligt. Hvis dette skal lykkes, kraever det,
at initiativerne pd omradet er kommercielt baeredygtige.
Ud fra den forudseetning arbejder vi med en raekke brede
initiativer, som kan understgtte et kommercielt ansvarlig-
hedsfokus i det danske iveerkseettermiljg. Det har fgrst og
fremmest udmgntet sig i, at vi har identificeret cleantech
(aktiviteter inden for genanvendelse samt energi- og res-
sourceoptimering) som et saerlig vigtigt investeringsom-
rade.

P3 det interne og meget konkrete plan har vi ogs3d iveerk-
sat en raekke tiltag. Disse tiltag spaender fra indarbejdel-
sen af et yderligere fokus pa etik, miljg og sociale forhold
i vores arbejdsprocesser til ressource- og CO2-besparende
initiativer som eksempelvis reduktion af vores papir- og
elforbrug og anskaffelse af cykler til brug for vores medar-
bejderes mgdetransport.

USIKKERHEDSFAKTORER

VVaekstfondens forventninger til 2010 er forbundet med
en raekke usikkerhedsfaktorer, hvoraf de vaesentligste
naevnes nedenfor. Endvidere har ledelsen, jf. uddybende
beskrivelse i afsnittet om ledelsens vaesentligste regn-
skabsmaessige skan og vurderinger, under anvendt regn-
skabspraksis ved udarbejdelse af Vaekstfondens arsregn-
skab foretaget en raekke regnskabsmaessige vurderinger
og skan, der danner grundlag for 3rsregnskabet.

Selvom den finansielle og realgkonomiske krise synes at
vaere forbi det veerste, er der fortsat knyttet en stor grad
af usikkerhed til seerligt vaerdiansaettelsen af Veekstfon-

dens unoterede investeringer i portefgljevirksomheder og
fonde. Det har betydning for sdvel arets resultat som for
stgrrelsen af det tilbagelgb, som Veekstfonden forventer
at opna.

Exittidspunktet for unoterede vaekstvirksomheder er med
de nuveerende markedsbetingelser meget vanskeligt at

forudsige. Yderligere udskydelser i forhold til de nuvae-
rende forventninger kan have yderligere indflydelse p3
vaerdiansaettelsen af selskaberne.

Vaekstkaution gives bredt til mindre virksomheder, og den
generelle konjunkturudvikling kan fa indflydelse p3, om de
foretagne henszettelser vedrgrende dette forretningsom-
rade er tilstraekkelige.

Udviklingen i Veekstfondens likviditet pavirkes seerligt af
de usikkerheder, der knytter sig til udbetalingstidspunktet
for afgivne tilsagnsforpligtelser, samt tidspunkt, starrelse
og sammensaetning af salgsprovenu for fremtidige exitter.

HANDELSER EFTER REGNSKABSARETS
AFSLUTNING

VVaekstfonden annoncerede 3. februar 2010 etableringen af
SEED Capital Denmark Il med en samlet kapital pa 437
mio. kr. ATP er den starste private investor. Den nye fond
skal investere i nye virksomheder inden for life sciences,
it og miljsteknologi. Den farste af de fire fonde, som i
december 2009 fik tilsagn om kapital fra erhvervspakken,
blev hermed etableret. Fonden er i farste omgang etable-
ret med 437 mio. kr. under forvaltning, og malssetningen
er at nd op pa 750 mio. kr. i lgbet af 2010.

Der er herudover ikke efter regnskabsarets afslutning ind-
truffet haandelser, som har betydning for bedgmmelsen af
VVaekstfondens finansielle stilling.

31



BESTYRELSE OG DIREKTION

VVaekstfonden ledes af en professionel bestyrelse. Besty-
relsesmedlemmer udnaavnes af gkonomi- og erhvervs-
ministeren. Hvert bestyrelsesmedlem kan udnaevnes to
gange i perioder af op til tre 3r. Bestyrelsen bestar af en
formand og fem medlemmer. To medlemmer udpeges
efter indstilling fra Danmarks Vaekstrad, og et medlem
udpeges efter indstilling fra Radet for Teknologi og In-
novation.

Bestyrelsen sammenszettes saledes, at der er repraesen-
teret en bred erhvervsmaessig indsigt inden for ledelse,
afszetning, finansiering og ventureinvestering, arbejds-
markedsforhold, teknologi samt de szerlige forhold, der
knytter sig til sm3d og mellemstore virksomheder.

Der holdes arligt mindst seks bestyrelsesmader, heraf
mindst et bestyrelsesmade i hvert kvartal. | 2009 blev der
holdt syv bestyrelsesmgader.

BESTYRELSE

Walther Thygesen, formand, er adm. direkter i Thrane &
Thrane, der udvikler og producerer global mobil satellit-
og radiokommunikation. Walther Thygesen har over 25
ars erfaring fra it-branchen, senest som adm. direktar i
Hewlett-Packard Danmark. Walther Thygesen er medlem
af en reekke bestyrelser, herunder bestyrelsen i Novozy-
mes, og er tillige formand for bestyrelsen i Hewlett-
Packard Danmark. Walther Thygesen er civilingenigr fra
DTU og har ogs3 en MBA i finans og marketing fra Stan-
ford University i USA.

Walther Thygesens farste periode i Veekstfondens besty-
relse udlgber 30. juni 2010.

Jorn Kildegaard, naestformand, er tidligere adm. direktar i
GN Store Nord. Jgrn Kildegaard har over 20 ars ledelses-
erfaring fra virksomheder som LK, Foss Electric og Briel
& Kjaer. Jorn Kildegaard er medlem af en raekke bestyrel-
ser og er tillige bestyrelsesformand i Axcess. Jarn Kilde-
gaard er civilingenigr fra DTU.

Jorn Kildegaards anden periode i VVeekstfondens bestyrelse
udlgber 31. august 20m.

Birgitte Hansen er medejer af og direktar i konsulent-
virksomheden Slotsholm. Birgitte Hansen har mange ars
ledelseserfaring fra det offentlige - som socialdirektar i
Brondby Kommune og som kontorchef for arbejdsmar-
keds- og socialomradet i Finansministeriet. Endvidere var
Birgitte Hansen medlem af Arbejdsmarkedskommissio-
nen, der blev nedsat i 2007, og af Velfeerdskommissionen,
der blev nedsat i 2003. Birgitte Hansen er cand.polit. fra
Kgbenhavns Universitet.

Birgitte Hansens farste periode i Veekstfondens bestyrelse
udlgber 1. marts 2013.

Caroline Sgeborg Ahlefeldt er direktar for Casalbi. Caro-
line Sgeborg Ahlefeldt har tidligere veeret adm. direktar i
strategi- og innovationsvirksomheden OeO. Caroline Sge-
borg Ahlefeldt har en lang karriere i it-branchen bag sig
og er medstifter af internetvirksomheden MouseHouse.
Caroline Sgeborg Ahlefeldt er medlem af en raekke besty-
relser, herunder bestyrelsen i LEGO, COOP og Dyrberg/
Kern samt Odense Teaters bestyrelse. Caroline Sgeborg
Ahlefeldt har en MBA fra Handelshgjskolen i Kgbenhavn.

Caroline Sgeborg Ahlefeldts anden periode i VVeekstfon-
dens bestyrelse udlgber 15. juni 2011.

Conni Simonsen er rektor for Ingenigrhgjskolen i Kgben-
havn. Conni Simonsen kommer fra en stilling som vice
president i Grundfos Management. Conni Simonsen har
tidligere arbejdet 15 ar i L.M. Ericsson i Danmark, senest
som adm. direktar. Conni Simonsen er medlem af en
reekke bestyrelser, herunder bestyrelsen i Hgjteknologi-
fonden. Conni Simonsen er civilingenigr fra DTU.

Conni Simonsens anden periode i Vaekstfondens besty-
relse udlgber 31. august 2om.

Lars Mikkelgaard-Jensen er adm. direkter i IBM Danmark.
Lars Mikkelgaard-Jensen har flere ars erfaring fra it-
branchen. Siden 2005 har Lars Mikkelgaard-Jensen vaeret
formand for Radet for Teknologi og Innovation, og han er
desuden medlem af hovedbestyrelsen i DI. Lars Mikkel-
gaard-Jensen er cand.polit. fra Kgbenhavns Universitet.

Lars Mikkelgaard-Jensens farste periode i VVaekstfondens
bestyrelse udlgber 1. marts 2013.
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DIREKTION

Christian Motzfeldt har vaeret direkter i Veekstfonden si-
den 2001. Christian Motzfeldt har tidligere arbejdet i Dan-
marks Nationalbank, EU-Kommissionen, Danske Bank og
@konomi- og Erhvervsministeriet. Christian Motzfeldt er
gkonom fra University of Manchester (MA Econ 1985) og
Aarhus Universitet (cand.oecon. 1986).

Fra venstre: formand Walther Thygesen, Caroline Sgeborg Ahlefeldt, Lars Mikkelgaard-Jensen, Birgitte Hansen,
naestformand Jgrn Kildegaard, Conni Simonsen og direktar Christian Motzfeldt
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Vi har dags dato aflagt og godkendt arsrapporten for regnskabs-
dret 1. januar-31. december 2009 for Vaekstfonden.

/f\rsrapporten aflaegges i overensstemmelse med arsregnskabslo-
ven med de tilpasninger, der er en fglge af Vaekstfondens seerlige
karakter.

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende bil-
lede af Vaekstfondens aktiver og passiver, finansielle stilling pr.
31. december 2009 samt af resultatet af Vaekstfondens aktiviteter
og pengestremme for regnskabsaret 1. januar 2009-31. december
2009. Samtidig er det vores opfattelse, at ledelsesberetningen
indeholder en retvisende redeggrelse for de forhold, beretningen
omhandler.

Hellerup, 27. april 2010

Direktion
Christian Motzfeldt

Bestyrelse

Walther Thygesen

Caroline Sgeborg Ahlefeldt
Jorn Kildegaard

Conni Simonsen

Birgitte Hansen

Lars Mikkelgaard-Jensen

DE UAFHANGIGE REVISORERS PATEGNING
Til @konomi- og Erhvervsministeriet

Vi har revideret drsregnskabet for Vaekstfonden for perioden 1.
januar-31. december 2009. Arsregnskabet omfatter anvendt regn-
skabspraksis, resultatopggrelse, balance, egenkapitalopgarelse,
pengestrgmsopgarelse og noter. Arsrapporten aflaegges efter be-
stemmelserne i lov om Vaekstfonden og arsregnskabsloven med
de tilpasninger, der er en fglge af Vaekstfondens seerlige karakter.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med be-
stemmelserne i lov om Vaekstfonden og arsregnskabsloven med
de tilpasninger, der er en fglge af Veaekstfondens seerlige karakter.
Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opret-
holdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde

og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede uden
vaesentlig fejlinformation, vanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigts-
maessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige
skan, som er rimelige efter omstaendighederne. Herudover er det
ledelsens ansvar, at de dispositioner, der er omfattet af drsregn-
skabet, er i overensstemmelse med love og andre forskrifter samt
med indgdede aftaler og seedvanlig praksis.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overens-
stemmelse med danske revisionsstandarder og god offentlig
revisionsskik, jf. bestemmmelserne i lov om revision af statens
regnskaber m.v. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske
krav samt planleegger og udfarer revisionen med henblik p3 at
opnad hgj grad af sikkerhed for, at drsregnskabet ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de
belgb og oplysninger, der er anfert i drsregnskabet. De valgte
handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen
af risikoen for vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet, uanset
om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for
Vaekstfondens udarbejdelse og aflaeggelse af et drsregnskab, der
giver et retvisende billede med henblik pa at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke
med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
Veekstfondens interne kontrol. En revision omfatter endvidere
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stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er
passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan

er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
arsregnskabet. 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
regnskabet, er i overensstemmelse med love og andre forskrifter
samt med indgdede aftaler og seedvanlig praksis.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraek-
keligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende bil-
lede af Veekstfondens aktiver, passiver og finansielle stilling pr.
31. december 2009 samt af resultatet af Veekstfondens aktiviteter
og pengestrgmme for perioden 1. januar-31. december 2009 i
overensstemmelse med bestemmelserne i lov om Veekstfonden
og arsregnskabsloven med de tilpasninger, der er en fglge af
VVaekstfondens seerlige karakter. 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
regnskabet, er i overensstemmelse med love og andre forskrifter
samt med indgdede aftaler og seedvanlig praksis.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der
indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med
arsregnskabsloven.

Revisionen har ikke omfattet ledelsesberetningen, men vi har i
henhold til drsregnskabsloven gennemlaest ledelsesberetningen i
arsrapporten. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillaeg til
den gennemfegrte revision af drsregnskabet.

Det er pa den baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Erkleering om udfart forvaltningsrevision

| forbindelse med den finansielle revision af Vaekstfondens ars-
regnskab for 2009 har vi foretaget en vurdering af, hvorvidt der
for udvalgte omrader er taget skyldige skonomiske hensyn ved
forvaltningen af Vaekstfonden, og om oplysningerne i drsrap-
porten om mal og resultater er dokumenterede og daekkende for
Veekstfondens virksomhed i 2009.

Ledelsens ansvar

Vaekstfondens ledelse har ansvaret for, at der etableres retnings-
linjer og procedurer, der sikrer, at der tages skyldige gkonomiske
hensyn ved Vaekstfondens forvaltning, og at oplysningerne i ars-
rapporten om mal og resultater er dokumenterede og daekkende
for Vaekstfondens virksomhed i 200g9.

Revisors ansvar og den udfarte forvaltningsrevision

| overensstemmelse med god offentlig revisionsskik, jf. lov

om revisionen af statens regnskaber m.m., har vi for udvalgte
forvaltningsomrdder undersggt, om Vaekstfonden har etableret
forretningsgange, der i videst muligt omfang sikrer en gkono-
misk hensigtsmaessig forvaltning. Vi har endvidere stikpravevis
gennemgaet oplysningerne i arsrapporten om mal og resultater
for Vaekstfonden. Vores arbejde er udfert med henblik pa at opna
begraenset sikkerhed for, at forvaltningen pa de udvalgte omrader
er varetaget pd en gkonomisk hensigtsmaessig made, og at oplys-
ningerne i drsrapporten om mal og resultater er dokumenterede
og daekkende for VVaekstfondens virksomhed i 200g9.

Konklusion

Ved den udfarte forvaltningsrevision er vi ikke blevet bekendt med
forhold, der giver os anledning til at konkludere, at forvaltningen

i 2009 p3d de omrader, vi har undersagt, ikke er varetaget pa en
gkonomisk hensigtsmaessig made, eller at oplysningerne i arsrap-
porten om mal og resultater ikke er dokumenterede og daekkende
for Vaekstfondens virksomhed i 200g9.

Kgbenhavn, 27. april 2010

Deloitte
Jens Sejer Pedersen, statsautoriseret revisor
Per Rolf Larssen, statsautoriseret revisor

Rigsrevisionen
Henrik Otbo, rigsrevisor
Anne Aagaard, kontorchef
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Regnskabet er aflagt i overensstemmelse med bestemmelserne

i lov om Vaekstfonden samt bestemmelserne i drsregnskabsloven
for virksomheder af Vaekstfondens starrelse (klasse C) med de
tilpasninger, der er en folge af Veekstfondens seerlige karakter.
Der er ikke udarbejdet koncernregnskab, da der alene er mindre
praesentationsmaessige forskelle mellem et koncernregnskab og
det udarbejdede regnskab. Koncernregnskabet vurderes ikke at
bidrage yderligere til regnskabslaeserens forstaelse af Vaekstfon-
dens aktiver, passiver og finansielle stilling samt resultatet af
Vaekstfondens aktiviteter og pengestrgmme.

Det er valgt at praesentere resultat af egenkapitalandele samt ud-
[an under et i resultatopgarelsen og hovedtalsoversigten for bedre
at afspejle resultatet af Vaekstfondens aktiviteter organiseret i
omraderne Vaekstkapital og Partnerkapital. Sammenligningstal-
lene er tilpasset i overensstemmelse hermed.

VVaekstfondens regnskabspraksis er herudover uzendret i forhold til
tidligere 3ar.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilflyde VVaekstfonden, og aktivets vaerdi
kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at frem-
tidige gkonomiske ressourcer vil fragd Vaekstfonden, og forpligtel-
sens vaerdi kan males palideligt.

Ved farste 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 forudsigelige gevinster,
tab og risici, der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.
Indtaegter indregnes i resultatopggrelsen, i takt med at de
indtjenes, herunder indregnes veaerdireguleringer af finansielle
aktiver og forpligtelser, der males til dagsvaerdi eller amortiseret
kostpris. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt for at
opna arets indtjening, herunder afskrivninger, nedskrivninger og
hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som folge af sendrede
regnskabsmaessige skan af belgb, der tidligere har veeret indreg-
net i resultatopgarelsen.

LEDELSENS VASENTLIGSTE REGNSKABSMAS-
SIGE SK@N OG VURDERINGER

| overensstemmelse med lovgivningen udarbejdes arsregn-
skabet ud fra visse seerlige forudseetninger, der medfarer brug

af regnskabsmaessige skgn og vurderinger. Disse foretages af
Vaekstfondens ledelse i overensstemmelse med regnskabspraksis
og pa baggrund af historiske erfaringer samt forudsaetninger, som
ledelsen anser som forsvarlige og realistiske.

De omrader, som indebaerer en hgj grad af kompleksitet, eller
hvor skan og vurderinger er vaesentlige for regnskabet, er fol-
gende:

. Kapitalandele i fonde samt egenkapitalindskud, hvor der er
vaesentlige skan forbundet med maling af dagsvaerdierne,
herunder af de underliggende portefaljevircksomheder, der
er investeret i, hvis vaerdier i overvejende grad bestar af im-
materielle veerdier, og som kreever fortsat tilfarsel af kapital.
Ledelsen har ved malingen af vaerdien af disse investeringer
foretaget skan over portefgljeselskabernes udviklingsstadie
og forventede fremtidige udvikling, fortsatte finansieringsbe-
hov og kommercialiseringsmuligheder.

. Tab og nedskrivninger pa udlan, hvor der er vaesentlige skan
forbundet med vurderingen af den forventede udvikling i de
portefgljevirksomheder, der er foretaget udlan til, og dermed
kvantificeringen af risikoen for, at ikke alle fremtidige beta-
linger modtages.

. Veekstkautioner, hvor der er vaesentlige sken forbundet med
kvantificering af risikoen for, at kautionerne bliver udbetalt.

RESULTATOPGORELSE

Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.

Realiserede og urealiserede kursgevinster og tab indregnes i
resultatopgarelsen. Herudover indeholder posten kurtage i forbin-
delse med kab og salg af obligationer og modtaget udbytte.

Der er foretaget periodisering af renteindtaegter af obligationer,
bankindestaende og udlan.

Frikgbte og deponerede aktier fra medarbejderaktieafgifts-
ordningen

Veerdiregulering og udbytte af afleverede og deponerede aktier
indregnes i resultatopgerelsen under posten afkast af obligationer,
aktiebeholdning m.v.
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Praemieindtaegter
Der er foretaget periodisering af preemieindtaegter vedrgrende
Vaekstkaution, KIG-1dn samt udviklingsselskaber.

Tilskud til netvaerksaktiviteter
Tilskud til netvaerksaktiviteter indregnes i resultatopgerelsen pa
aftaletidspunktet.

Tilskud fra staten

Tilskud fra staten til understattelse af Veekstfondens investerings-
aktiviteter indregnes under grundkapital i egenkapitalen i det ar,
hvori tilskuddet modtages.

Tilskud fra staten bestemt til refusion af omkostninger afledt af
udgvelsen af den tilskudsbestemte aktivitet indregnes i resultat-
opggrelsen i det ar, hvori tilskuddet modtages.

Tilskud, som er gjort betingede, indregnes som hensatte forplig-
telser, indtil betingelserne er opfyldt.

Tab og hensaettelser pa udlan

Tab i forbindelse med lantagers manglende betalingsevne udgifts-
fares, i takt med at de konstateres. Der hensaettes til tab baseret
pa en forsigtig vurdering af virksomhedernes baeredygtighed i
savel teknisk som markedsmaessig henseende og en samlet
vurdering af den enkelte virksomheds gkonomiske og ledelses-
maessige formaen.

Tab og hensaettelser pa Vaekstkautioner

Vaekstkaution er opdelt i seks generationer afhaengig af de

vilkdr — herunder garantidaekning, praeamie m.v. - som har vaeret
geeldende pa udstedelsestidspunktet.

Veekstfonden vurderer lgbende tabsudviklingen for VVaekstkaution-
ordningen med henblik pa fastleeggelse af det generelle fremti-
dige hensaettelsesniveau.

Udviklingsomkostninger

Veekstfonden indregner udviklingsomkostninger i resultatopge-
relsen, da de ikke opfylder kriterierne for indregning som aktiv i
balancen.

BALANCE

Anlaegsaktiver

Immaterielle anleegsaktiver: Immaterielle anlaegsaktiver males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivninger
foretages linezert over den forventede brugstid, som udger fem
ar.

Materielle anlaegsaktiver: Indretning af lejede lokaler males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivnin-

ger foretages linezert over den forventede brugstid, som udgar
mellem tre og otte ar. @vrige materielle anlaegsaktiver males til
kostpris med fradrag af akkumulerede afskrivninger. Afskrivninger
foretages linezert over den forventede brugstid. Andre anleeg,
driftsmateriel og inventar afskrives over tre til fem ar.
Nyanskaffelser med en veerdi under 25.000 inklusive moms ind-
regnes fuldt ud i anskaffelsesaret under administrationsomkost-
ninger i resultatopggrelsen.

Kapitalandele i fonde

Kapitalandele i fonde males til Vaekstfondens andel af selska-
bernes dagsvaerdi. Ved opgarelsen af selskabernes dagsvaerdi er
European Private Equity & Venture Capital Associations (EVCA)
principper for vaerdiansaettelse anvendt ved veerdianseettelsen af
portefgljeinvesteringerne, jf. uddybende omtale under afsnittet
egenkapitalindskud.

VVaerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Egenkapitalindskud

Egenkapitalindskud males til dagsvaerdi, der opgares pa grundlag
af EVCA's principper, som i hovedtraek gennemgas herunder.
Unoterede egenkapitalindskud males med udgangspunkt i
kostpris ekskl. direkte afholdte omkostninger reguleret for op- og
nedskrivninger. Kostprisen omfatter de ved kapitaltegningen
indskudte belgb. Ved konvertering af 13n opgares kostprisen til
veerdien af den konverterede fordring pad konverteringstidspunktet.
Opskrivninger foretages, hvor der er konstateret en hgjere reel
markedskurs.

Nedskrivninger foretages, hvor forventningerne har aendret sig
negativt, og sendringerne ikke kan antages at veere forbigdende.
Barsnoterede aktier males med udgangspunkt i barskursen ved
regnskabsperiodens udlgb.

Op- og nedskrivninger samt realiserede gevinster og tab indreg-
nes i resultatopgarelsen. Grundet Veekstfondens saerlige karakter,
hvor der ikke foretages udlodning, sker der ikke binding af opskriv-
ninger pa en saerlig post under egenkapitalen.

Udlan

Udlan indregnes under finansielle anlaagsaktiver til nominelle
veerdier med fradrag af konstaterede tab og hensaettelser til
imgdegdelse af tab.

Deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen
Deponerede aktier vedrgrende medarbejderaktieafgiftsordningen
males til barskursen ved regnskabsarets udgang.
VVaerdireguleringer indregnes i resultatopgerelsen.
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VVeerdipapirer, obligationer

Obligationer males til den noterede markedskurs ved regnskabs-
drets udgang.

Obligationer, der er udtrukket i umiddelbar forleengelse af regn-
skabsarets afslutning, optages til kurs 100.

Periodeafgraensningsposter, aktiver
Periodeafgraensningsposter, indregnet under aktiver, omfatter
afholdte omkostninger vedrgrende efterfalgende regnskabsar.

Garantiforpligtelser over for udviklingsselskaber

Forventede tab pa den samlede overtagne garantiforpligtelse over
for udviklingsselskaber indregnes under hensatte forpligtelser
med fradrag af udbetalte garantibelgb. Den hensatte forpligtelse
blev, da Veekstfonden overtog administrationen af garantiordnin-
gen, oprindeligt etableret via egenkapitalen. Som falge heraf sker
eventuel tilbagefarsel af forpligtelsen ligeledes via egenkapitalen.

Indskud fra staten

Veaekstfonden modtog i forbindelse med erhvervspakken 500

mio. kr. til etablering af nye fonde. Belgbet er praasenteret som
hensatte forpligtelser og vil blive indregnet som indskud p3
regnskabsposten grundkapital under egenkapital, i takt med at de
enkelte fonde etableres, og VVaekstfonden afgiver tilsagnsforplig-
telser til pagaeldende fonde.

Tilsagnsforpligtelser

Tilsagnsforpligtelser, der er reduceret for hensaettelser til imade-
gdelse af forventede tab, optages uden for balancen under andre
forpligtelser.

Hensatte forpligtelser til tab vedrgrende tilsagnsforpligtelser for
udldn og egenkapitalindskud, som endnu ikke er udbetalt, opfares
som hensatte forpligtelser.

Modtagne forudbetalinger

Modtagne forudbetalinger, indregnet under forpligtelser, omfatter
modtagne betalinger vedrgrende indtzegter i de efterfglgende
regnskabsar.

Omregning af valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes ved farste indregning til
transaktionsdagens kurs. Tilgodehavender, geeldsforpligtelser og
andre monetaere poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet
pa balancedagen, omregnes til balancedagens valutakurs.

Skat
Fonden er friholdt for skattepligt.

PENGESTROMSOPGJRELSE

Pengestremsopgerelsen viser pengestremme for dret samt likvi-
ditet ved arets begyndelse og slutning.

Under formueforvaltning relateres afkast af obligationer samt
bankindestdender.

Under tilbagebetalinger og preemier relateres preemier for
vaekstkautioner og KIG-1an, tilbagebetalinger for udlan og egen-
kapitalindskud, udbytte vedr. medarbejderaktieafgiftsordningen,
resultatbetaling samt statsrefusion af administrationsomkostnin-
ger for Vaekstkaution og POB-aktiviteten.

Under udbetalinger pa investeringer, \Vaekstkaution-ordningen m.v.
relateres udldn og egenkapitalindskud, Veekstkaution-ordningen,
konstaterede tab pa KIG-l3n, udviklingsomkostninger og net-
vaerksaktiviteter.

Udlan og egenkapitalindskud netto udggres af tilbagebetalinger
og praemier fratrukket udbetalinger pa investeringer, Vaekst-
kaution-ordningen m.v.

Under indbetaling fra staten vedrgrende erhvervspakken og KIG-
lan relateres indbetalingen fra staten til etablering af nye fonde,
deekning af tab for VVaekstkaution-ordningen og KIG-lan.

Under udviklingsselskaber og fonde er indeholdt preemier og tab
for udviklingsselskaber samt indskud i og udlodninger fra fonde.
Under administrationsomkostninger relateres vederlag og gager til
medarbejdere, gvrige administrationsomkostninger og forskydnin-
ger i kreditorer og forudbetalte omkostninger.

Under investering i immaterielle og materielle anlaegsaktiver
relateres software, indretning af lejede lokaler, driftsmateriel og
inventar.

Under indskud fra staten relateres modtaget tilskud fra staten
vedrgrende investeringsdelen af POB-aktiviteten samt tilbagebe-
taling vedrgrende etableringen af iveaerksaetterfonden i VVestdan-
mark.

Under provenu, aktiesalg, medarbejderaktieafgiftsordningen
relateres provenu vedrgrende tilbagekeb af aktier under medar-
bejderaktieafgiftsordningen.

Likviditet omfatter likvide beholdninger og vaerdipapirer i form

af obligationer og aktier. De to sidstnsevnte poster er medtaget
under likviditet, da de indgar i Vaekstfondens likvide beredskab.
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REGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE 2009, MIO. KR.

Note 2009 2008
1 Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v. 32,2 -60.,4
9 Resultat, kapitalandele i fonde -271 -518,7
Udbytte af kapitalandele, egenkapitalindskud 0,1 0.1
2 Vaerdiregulering af kapitalandele, egenkapitalindskud 4,0 -50,6
Renteindtaegter, udlan 8.3 73
B Tab og hensaettelser, udlan -14,5 -12,2
10, 15 Resultat, egenkapitalindskud samt Llan 2,1 -55.4
Praemier, Veekstkaution 8.6 10,0
4 Tab og henseettelser, VVeekstkaution 55,2 0.5
Resultat, Vaekstkaution 63,8 10,5
Praemier, Kom-i-gang-lan 1,2 1,2
Resultat, garantistillelse over for udviklingsselskaber 0.1 0,2
Udviklingsomkostninger, Startkapital 0.1 -2,9
Tilskud til netvaerksaktiviteter -5.9 -5,8
Resultat, finansielle poster i alt 62,3 -631,3
5 Andre driftsindtaegter 10,8 10,3
Andre driftsindtaegter i alt 10,8 10,3
6 Vederlag og gager -38,2 -38,5
@vrige administrationsomkostninger -19,3 -22,0
7 Revisionshonorar -0,8 -0.6
8 Afskrivninger -2,3 -2,2
Administrationsomkostninger i alt -60,5 -63,3
Periodens resultat 12,6 -684,3
Resultatdisponering, overfart til overfart resultat 12,6 -684,3
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BALANCE - AKTIVER PR. 31. DECEMBER, MIO. KR.

Note 2009 2008
Anlsegsaktiver
Immaterielle anlsegsaktiver

8 Software 3.6 5.1
Immaterielle anlsegsaktiver i alt 3.6 51
Materielle anlsegsaktiver

8 Indretning af lejede lokaler 0,5 0,7

8 Andre anlaeg, driftsmateriel og inventar 14 1,3
Materielle anlsegsaktiver i alt 19 2,0
Finansielle anlaegsaktiver

9 Kapitalandele i fonde 1.702,3 1.493,3

10 Egenkapitalindskud 286,3 170,2

1 Udlan 57,5 65,5

12 Deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen 39,4 33,9

14 Veerdipapirer, beholdning af aktier - 9,0
Finansielle anlsegsaktiver i alt 2.085,5 1.771.9
Anlzegsaktiver i alt 2.091,0 1.779.0
Omsaetningsaktiver
Tilgodehavende renter 31 12,8

15 Andre tilgodehavender 2,6 5.0
Periodeafgraensningsposter 2,1 2,4
Omsaetningsaktiver i alt 7.8 20,2

13 VVeerdipapirer, obligationer 231,7 514,8

20 Likvide beholdninger 655.,4 34,6
Likvide beholdninger i alt 655.,4 34,6
Aktiver i alt 2.985,9 2.348.,6




BALANCE - PASSIVER PR. 31. DECEMBER, MIO. KR.

Note 2009 2008

Egenkapital

Grundkapital 2.178.,4 2.142,0
Overfart resultat -0,5 -13,1
21 Egenkapital i alt 2.1779 2.128,9

Hensatte forpligtelser

18 Garantiforpligtelser over for udviklingsselskaber 8.3 14,6
20 Indskud fra staten til etablering af nye fonde 500.,0 -
Tabsdaekning fra staten vedr. VVaekstkaution 1473 -
19 Veekstkaution 86,2 140,4
Hensatte forpligtelser i alt 741,8 155,0

Gaeldsforpligtelser

Modtagne forudbetalinger 6,9 5.6
Tabsdaekning fra staten vedr. Kom-i-gang-13n 45,5 45,0
Anden gaeld 13,8 14,1
Gaeldsforpligtelser i alt 66,2 64,7
Passiver i alt 2.985,9 2.348,6

@vrige noter vedr. andre forpligtelser samt naertstaende parter

16 Tilsagn om indskud af kapital i fonde 1.038,2 1.391,2
18 Nettogarantiforpligtelser, udviklingsselskaber 19 3819
17 Nettotilsagnsforpligtelser, udlan - 14,7
17 Nettotilsagnsforpligtelser, egenkapitalindskud 24,6 52,9
19 Nettotilsagnsforpligtelser, Vaekstkaution 458,6 331,6
22 Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

23 Naertstaende parter

Hovedetal, side 7
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PENGESTROMSOPGYRELSE 2009, MIO. KR.

Note 2009 2008
Afkast af obligationer, aktier m.v. 24,4 30,5
FAEndring i tilgodehavende renter 9,6 8,5
Formueforvaltning 34,0 39,0
Preemier 11 1,4
Andre driftsindtaegter/tilgodehavender 10,8 14,7
Tilbagebetaling, udlan og egenkapitalindskud 17.0 45,6
Resultatbetaling 2,0 2,7
Udbytte 1,3 -
Medarbejderaktieafgiftsordningen, udbytte 2,4 6,6
Tilbagebetalinger, praemier m.v. 44,6 81,0
Udbetalt, udlan og egenkapitalindskud -81,4 -134,9
Nettotab samt refusioner, VVeekstkaution -0,3 9,6
Udbetalinger, Kom-i-gang-lan -9,5 -5.3
Udviklingsomkostninger, tilskud til netvaerksaktiviteter m.v. -5,9 -8.9
Udbetalinger, investeringer, \Veekstkaution m.v. -97.1 -139,5
Udlan, egenkapitalinvesteringer, netto -52.4 -58.,5
Indbetalinger fra staten, erhvervspakken og Kom-i-gang-lan 660,0 8.0
Praamier, udviklingsselskaber 0,1 0.1
Udbetalinger, udviklingsselskaber -6,3 -0.4
Udbetalinger, fonde -349,7 -456,6
Tilbagelgb, fonde 63,1 2227
Udviklingsselskaber og fonde -292.,8 -234,2
Administrationsomkostninger -55,8 -56,2
Investeringer i immaterielle og materielle anlsegsaktiver -0,7 -0,8
Indskud fra staten vedr. Proof-of-Business 36.4 35,0
Indskud fra staten vedr. lveerksasetterfond Vestdanmark - -15,0
Provenu, aktiesalg, medarbejderaktieafgiftsordningen - 179.,6
Samlet likviditetsvirkning 328,7 -103,1
Likviditet, primo 558.4 661,5
Likviditet, ultimo 8871 558.4
Specifikation af likviditet, ultimo

\Vaerdipapirer, obligationer 2317 514,8
\aerdipapirer, aktier - 9,0
Likvide beholdninger, netto 655,4 34,6
Likviditet, ultimo 8871 558.4




NOTER, MIO. KR.

2009 2008
Note 1. Afkast af obligationer, aktiebeholdning m.v.
Afkast, obligationer 18,8 27,1
Nettorenter, bankindestdende m.v. 0.3 3.2
Udbytte, deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen 2,4 6,6
Vaerdiregulering, aktier under medarbejderaktieafgiftsordningen 54 -92,1
Veerdiregulering, tilgodehavende vedr. Ascio Technologies A/S 0.6 -2,0
Kursregulering, beholdning af aktier 47 -3,2
| alt 32,2 -60,4
Note 2. Vaerdiregulering af kapitalandele egenkapitalindskud
Opskrivninger 51,9 1,6
Nedskrivninger -47,9 -55,5
Realiseret tab/gevinst - 3,3
| alt 4,0 -50,6
Note 3. Tab og henszettelser p3 udlan
Konstaterede tab/realiserede gevinster, netto -15,6 1,6
Indgdet pa tidligere af- og nedskrevne fordringer 2,7 0,4
Hensazettelser -3,6 -16,9
Resultat, overtagne rettigheder samt royalty 2,0 2,7
I alt -14,5 -12,2
Note 4. Tab og henszettelser p3 Vaekstkaution
Statsrefusion, tilskud til deekning af tab 20,5 16,8
Konstaterede tab -28,0 -16.6
Indg3det pa tidligere afskrevne fordringer 8.5 9.4
Henszettelser 54,2 -9,1
I alt 55,2 0.5
Note 5. Andre driftsindtaegter
Statsrefusion, administrationsomkostninger, VVeekstkaution 5.8 5.3
Statsrefusion, administrationsomkostninger, Proof-of-Business 5.0 5.0
I alt 10,8 10,3
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NOTER, MIO. KR.

Note 6. Vederlag og gager

Bestyrelse
og direktion Personale 2009 2008
Vederlag og gager m.v. *) -3.7 -34,3 -38.,0 -38,3
Social sikring - -0,2 -0,2 -0,2
I alt -3,7 -34,5 -38,2 -38,5

*) | vederlag og gager m.v. til bestyrelse og direktion indgar afsat forpligtelse til fratraedelsesordning.

Vaekstfonden har i 2009 gennemsnitligt beskaeftiget 47 medarbejdere mod 49 i 2008, inkl. to konsulenter i Partner-

kapital.

Note 7. @vrige administrationsomkostninger, honorar til revisorer

2009 2008
Deloitte
Lovpligtig -0.5 -0.4
Andre erklaeringer med sikkerhed = =
Skattemaessig assistance -0.1 =
Andre ydelser - 0.0
Deloitte i alt -0,6 -0.4
Rigsrevisionen
Lovpligtig -0,2 -0,2
Andre erklaeringer med sikkerhed = =
Skattemaessig assistance - -
Andre ydelser - -
Rigsrevisionen i alt -0,2 -0,2
I alt -0.8 -0,6
Note 8. Immaterielle og materielle anlaegsaktiver og afskrivninger
Andre anlaeg,
driftsmateriel  Indretning af

Software og inventar lejede lokaler 2009 2008
Anskaffelsessum, primo 7.6 6,1 2,0 15,7 14,9
Tilgang - 0.5 0.2 0.7 0.8
Anskaffelsessum, ultimo 7.6 6.6 2,2 16.4 15,7
Afskrivninger, primo 2,5 4,8 1.3 8.6 6.4
Arets afskrivninger 1,5 0.4 0.4 2,3 2,1
Afskrivninger, ultimo 4,0 52 1,7 10,9 8.5
Bogfart vaerdi, ultimo 3,6 1.4 0.5 5,5 7.2
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NOTER, MIO. KR.

Note 9. Kapitalandele i fonde

2009 2008
Anskaffelsessum, primo 2.562,7 2.106,1
Tilgang 3497 456,6
Afgang -210,6 -
Anskaffelsessum, ultimo 2.701,8 2.562,7
Udlodning, primo -296,1 -73.5
Arets udlodning -63,1 -222,5
Afgang 1,1 -
Udlodning, ultimo -358,1 -296,0
Veerdiregulering, primo -773.3 -254,5
Arets resultat -24,3 -518,7
Afgang 156,2 -0,2
Veerdiregulering, ultimo -641.,4 -773.3
Bogfart vaerdi, ultimo 1.702,3 1.493,3

Navn

P/S Bl New Energy Solutions

Dansk Innovationsinvestering P/S

Dansk Komplementar af 27. juni 2000 A/S
Erhvervsinvest K/S

Erhvervsinvest Il K/S

Erhvervsinvest Management A/S

European Investment Fund

INCUBA Venture | K/S

Industri Invest Syd A/S

InnFond P/S - oplast pr. 31. maj 2009
InnKomplementar A/S - oplest pr. 31. maj 2009
Inventure Capital A/S

IVS Fund Il K/S

Merlin Biosciences Fund IIl L.P.

Nordic Biotech K/S

Nordic Biotech Opportunity Fund K/S
Nordic Biotech Venture Fund Il K/S

Nordic Venture Partners Il K/S

Northzone IV K/S

SEED Capital Denmark K/S

Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S
Sunstone Life Science Ventures Fund Il K/S
Sunstone Technology Ventures Fund | K/S
Sunstone Technology Ventures Fund Il K/S
Syddansk Kapital K/S

Veekst-Invest Nordjylland A/S

Hjemsted
Kabenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Luxembourg
Arhus
Kolding
Arhus
Aalborg
Arhus
Hgrsholm
London
Kabenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Hellerup
Kabenhavn
Kabenhavn
Kagbenhavn
Kabenhavn
Kabenhavn
Arhus
Aalborg

Ejerandel i pct.

13,0
50,0
50,0
22,0

10,9
22,0

(OB
254
20,0

25,0
62,3
8.6
13,1
18,5
24,5
12,9
12,8
30,1
100,0
445
100,0
42,0
375
25,0

13,0
50,0
50,0
22,0
10,9
22,0
0.1
254
20,0
66,7
66,7
250
62,3
8.6
13,1
18,5
24,5
12,9
12,8
30,1
100,0
44,5
100,0
42,0
375
250

Vaekstfonden har bestemmende indflydelse i Sunstone Life Science Ventures Fund | K/S og Sunstone Technology

Ventures Fund | K/S. | gvrige fonde opnar Vaekstfonden som felge af indgadet aftalegrundlag ikke bestemmende

indflydelse.
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NOTER, MIO. KR.

Note 10. Egenkapitalindskud

Indskud Gvrige

konv. fra lan indskud 2009 2008
Anskaffelsessum, primo 40,9 2246 265,5 195,5
Tilgang 10,2 62,3 72,5 18,3
Tilgang InnFond P/S = 451 451 =
Afgang -15,4 -17.9 -33.9 -48,2
Anskaffelsessum, ultimo 35,7 314,1 349,8 265,6
Op- og nedskrivninger, primo -21,8 -73.5 -95,3 -72,6
Arets op- og nedskrivninger -1.1 5.0 3,9 -53,9
Afgang 12,2 15,7 279 31,1
Op- og nedskrivninger, ultimo -10,7 -52.8 -63,6 -95.4
Bogfart vaerdi, ultimo 25,0 261,3 286,3 170,2
Veerdiindeks i pct. *) 70,0 83,2 81,8 64,1

*) [Bogfert veerdi ultimo / anskaffelsessum ultimo] * 100.

Egenkapitalindskuddene medfarer ikke, at VVaekstfonden opnar bestemmende indflydelse. Dog undtaget, som naevnt i note
10, Sunstones primaere fonde.

Note 11. Udlan

Tilgodehavender i alt, primo 108,5 1271
Udbetaling 227 327
Tilbagebetaling -13,2 -36.0
Konstaterede tab samt regulering af tidligere nedskrevne fordringer -27,8 -12,6
Palabne renter 8.3 8,0
Lan konverteret til egenkapitalindskud -10,2 -10,8
Afgang 2,5 -
Tilgodehavender i alt, ultimo 90,8 108.4
Hensaettelser i alt, primo -43,0 -35,6
Reguleringer, tidligere nedskrevne fordringer -3.3 -
Periodens regulering af hensaettelser 12,7 -19,8
Anden afgang 0,3 12,4
Hensaettelser i alt, ultimo -33,3 -43,0
| alt 57.5 65,5

Note 12. Deponerede aktier, medarbejderaktieafgiftsordningen

Anskaffelsessum, primo 66,7 190,6
Afgang - -123,9
Anskaffelsessum, ultimo 66,7 66,7
Op- og nedskrivninger, primo -32,8 15,1
Arets op- og nedskrivninger 55 -92,1
Afgang - -55,8
Op- og nedskrivninger, ultimo -27.3 -32,8
Bogfart vaerdi, ultimo 39.4 33,9

Deponerede aktier bestar pr. 31. december 2009 af i alt 188.460 aktier i Dampskibsselskabet NORDEN A/S, som i 2008
frikgbte 350.000 aktier til en samlet kursvaerdi pa 179,6 mio. kr. Af den resterende beholdning ophaeves deponeringen for
108.420 aktier senest i 2014 og for 80.040 senest i 2015. Aktierne skal pa disse tidspunkter kabes kontant til barskursen
eller overdrages til \Vaekstfonden.



NOTER, MIO. KR.

Note 13. Veerdipapirer, obligationer

Anskaffel- Op- og ned-
Varighed sesvaerdi  skrivninger 2009 2008
Mindre end 2 ar 1091 -0,1 109,0 291,6
Mere end 2 ar 122,5 0,2 122,7 2232
VVaerdipapirbeholdning i alt 231,6 0.1 231,7 514.,8
Portefgliens samlede korrigerede varighed udgjorde pr. 31. december 2009 0,43.
Note 14. Veerdipapirer, beholdning af aktier
Anskaffelsessum, primo 16,5 16,3
Tilgang - 0,2
Afgang -16,5 -
Anskaffelsessum, ultimo - 16,5
Op- og nedskrivninger, primo -7.5 -4,
Arets op- og nedskrivninger - -3,4
Afgang 75 -
Op- og nedskrivninger, ultimo - -7.5
Bogfart vaerdi, ultimo - 9,0
Note 15. Andre tilgodehavender
European Investment Fund 1.4 4,3
Tilgodehavende vedr. Group NBT plc 0.9 0,3
@vrige tilgodehavender 0,3 0,4
Andre tilgodehavender i alt 2,6 5.0
Note 16. Tilsagnsforpligtelser, indskud af kapital i fonde
Ilgangveerende tilsagn, primo 3.953,9 3.831,5
Arets tilgang, opfalgningsinvesteringer 6,0 -
Arets tilgang, nyinvesteringer - 122,4
Arets afgang -220,0 -
Igangveerende tilsagn, ultimo 3.739,9 3.953,9
Udbetalt, primo -2.562,7 -2.106,1
Arets udbetalinger -349,7 -456,6
Arets afgang 210,5 -
Udbetalt, ultimo -2.701,7 -2.562,7
Tilsagnsforpligtelser, ultimo 1.038,2 1.391,2
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NOTER, MIO. KR.

Note 17. Investering og tilsagnsforpligtelser, udlan og egenkapitalindskud

Egenkapital-

Udlan indskud 2009 2008
Aktiv portefglje, primo 162,1 318,8 480,8 463,8
Arets tilgang af tilsagn 12,8 49,5 62,3 172,4
Lan konverteret til egenkapital -13,5 10,2 -3,3 6.0
Arets afsluttede tilsagn -38,5 -447 -83,2 -161,4
Aktiv portefalje, ultimo 122,9 333.8 456,7 480,8
Udbetalt primo, aktiv portefglje -147,4 -265,9 -413,3 -438,9
Arets udbetalinger -22,7 -62,2 -84,9 -128,0
Arets konverteringer - -10,2 -10,2 -6,0
Arets afsluttede tilsagn 47,2 291 76,4 159,6
Udbetalt ultimo, aktiv portefgalje -122.,9 -309,2 -432,0 -413,3
Nettotilsagnsforpligtelser, ultimo - 24,6 24,6 67,5
Antal virksomheder, ultimo - 10 10 14
Note 18. Garantiforpligtelser over for udviklingsselskaber
Samlet garantiramme 1.000,0 1.000,0
Udgaet garantiramme -575,5 -570.,6
Resterende ramme 4245 429,4
Garantiramme, 10-50 pct. af resterende ramme 204.,5 206,5
Udbetalt, primo -188,0 -187.6
Udbetalt i aret -6,3 -0,4
Udbetalt, ultimo -194,3 -188,0
Bruttogarantiforpligtelser 10,2 18,5
Hensaettelsesforpligtelser, primo 14,6 15,0
Udbetalt i aret -6,3 -0,4
Tilbagefarsel af tidligere foretagen henszettelse - -
Hensaettelsesforpligtelser, ultimo 8.3 14,6
Nettogarantiforpligtelser 1.9 3.9




NOTER, MIO. KR.

Note 19. Vaekstkaution

Stk. 2009 2008
Aktive kautioner, primo 595 7311 788.4
Regulering til primo 1 3.8 -
Arets tilgang, udnyttede kautioner 52 13,5 93,4
Arets afsluttede kautioner -121 -130,3 -141,9
Regulering 2008 fra igangvaerende tilsagn til aktive kautioner - - -8.8
Aktive kautioner, ultimo 527 718,1 7311
Arets ikke-udnyttede tilsagn, ultimo 4 4,4 -
Nedskrivning af kautionsbelgb, akkumuleret, primo -248,5 -251,0
Arets afdrag/nedskrivning -15,4 2.5
Nedskrivning af kautionsbelgb, akkumuleret, ultimo -263,9 -248.,5
Bruttotilsagnsforpligtelser 531 458,6 482,6
Henszettelser -86,2 -140.,4
European Investment Fund, regaranti *) - -10,7
Nettotilsagnsforpligtelser 372.4 331,5

*) Vaekstfonden modtager ikke lzengere regaranti fra European Investment Fund, da vi i 2008 fik udbetalt de sidste 10,7
mio. kr. af den samlede ramme pa 34,6 mio. kr.

Note 20. Likvide beholdninger

Bankindestdende vedr. erhvervspakken 500.,0 -
Bankindestdende 155,4 34,6
I alt 655,4 34,6

Vaekstfonden modtog i december 2009 et samlet indskud fra staten p3 i alt 660 mio. kr. Heraf vedrgrer 500 mio. kr.
etablering af nye venture- og mezzaninfonde. De resterende 160 mio. kr. vedrgrer udvidelse af VVeekstkaution og
Kom-i-gang-13n. Midlerne til etablering af nye venturefonde opbevares i et saarskilt depot.
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NOTER, MIO. KR.

Note 21. Egenkapital

2009 2008
Grundkapital
Saldo, primo 2.142,0 2.107,0
Indskud fra staten 36.4 35,0
Ultimo 2.178.4 2.142.,0
Overfart resultat
Saldo, primo -13,1 671,2
Overfart resultat 12,6 -684,3
Ultimo -0,5 -13,1
I alt 2.1779 2.128,9

Af lov om Vaekstfonden fremgar, at bestyrelsen i forvaltningen af VVaekstfondens midler skal sigte mod, at egenkapitalen
mindst udger 1,7 mia. kr.

Specifikation af bevaegelser pa grundkapitalen de seneste 5 ar

2009 2008 2007 2006 2005
Grundkapital, primo 2142,0 2.107,0 2.072,0 2.047,0 2.025,0
Indskud 36.4 35,0 35,0 25,0 22,0
Grundkapital, ultimo 2.178,4 2.142,0 2.107,0 2.072,0 2.047,0

Note 22. Eventualforpligtelser og sikkerhedsstillelser

Veaekstfondens samlede huslejeforpligtelse udger 6,5 mio. kr. (2008: 9,3 mio. kr.) deekkende perioden frem til 1. december
2011. @vrige leje- og leasingforpligtelser m.v. udger 0,6 mio. kr. (2008: 0,7 mio. kr.) og deekker i al vaesentlighed 2010.

Vaekstfonden har over for en af selskabets bankforbindelser stillet sikkerhed i form af veerdipapirdepot for en kassekredit
med et maksimum pa 50 mio. kr. Kassekreditten var ikke udnyttet pr. 31. december 2009.

Note 23. Nzertstdende parter

Der er ingen naertstdende parter med bestemmende indflydelse.

Vaekstfonden har ikke, ud over saedvanligt vederlag for bestyrelses- og direktionsarbejde, jf. note 7, gennemfart transaktio-
ner med bestyrelse, direktion eller gvrige naertstaende parter i 2008 og 2009.

Vaekstfonden har ejerandele i enkelte fonde og selskaber, hvor Vaekstfonden har bestemnmende indflydelse.
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