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1. Formal

Kommissionen og Den Europaeiske Investeringsbank (EIB) foreleegger hermed en rapport for Radet
om Den Europeeiske Investeringsfonds (EIF) venturekapitaltransaktioner via egne midler. | en
erkleering af 21. maj 1996 bad Radet om en sadan rapport, far Fondens venturekapitaltransaktioner
via egne midler ndede 20% af egenkapitalen (indbetalt kapital plus overfart overskud).

2. Indledning

EIF blev oprettet i 1994 som et partnerskab mellem den offentlige og den private sektor med tre
aktioneergrupper, nemlig EIB, Det Europeeiske Feellesskab repraesenteret ved Europa-Kommissionen
og finansieringsinstitutter repreesenterende alle EU's medlemsstater. EIF's aktiviteter var
koncentreret om to malomrader af faellesskabsinteresse, nemlig transeuropzeiske net (TEN) og sma
og mellemstore virksomheder (SMV). Fonden ydede lanegarantier til stgtteberettigede projekter
inden for begge aktivitetsomrader. | 1996 fik Fonden desuden tilladelse til at udfgre
venturekapitaltransaktioner via sine egne midler til fordel for SMV, indtil et loft pa 30% af
egenkapitalen. Uden for balancen forvalter EIF midler pa vegne af Kommissionen og EIB pa
trustbasis. De nuveerende betroede mandater angar betydelige venturekapital- og garantifaciliteter
til statte for SMV.

Da Radet i 1996 godkendte, at Fonden erhvervede kapitalandele ved hjeelp af egne midler, vedtog
det samtidig falgende erkleering: "Fgr Kommissionen godkender erhvervelser af kapitalandele, der
overstiger 20 % af Fondens egenkapital, udarbejder den tidligst i 1998 sammen med Banken en
feelles rapport om dette spgrgsmal. | denne rapport undersgges og vurderes det, om erhvervelserne
af kapitalandele indtil da har vaeret en succes, og det besluttes, om - og eventuelt hvordan -
Fondens erhvervelser af kapitalandele bgr udvides til det loft pa 30 %, der er fastsat af EIF's
generalforsamling. Rapporten undersgges af Radet".

| fortseettelse af konklusionerne fra Lissabon-topmgdet i marts 2000, hvor der kraevedes gget stotte
til risikokapitalinitiativer til fordel for SMV, godkendte EIF's aktionzerer i 2000 en reform af
institutionen med henblik p& at gere EIF til et centralt finansielt instrument i Faellesskabets politik
over for SMV. Fonden intervenerer nu ved hjeelp af risikokapital- og garantiinstrumenter, som enten
udstedes pa grundlag af dens egenkapital eller inden for rammerne af mandater, som den har faet
betroet af EIB eller Det Europaeiske Faellesskab.

Efter Lissabon-topmegdet og i fortseettelse af reformen af EIF, godkendt af @kofin den 5. juni 2000,
godkendte den ordinaere generalforsamling den 19. juni 2000 de nye vedtsegter og den nye
forretningsordning, som ikke laengere indeholder en henvisning til et loft for erhvervelse af
kapitalandele.

Den 24. oktober 2000 godkendte EIB's og EIF's bestyrelser, at alle EIB's venturekapitalaktiviteter i
EU (bade den eksisterende portefalje og yderligere midler til gennemfgrelse af nye
venturekapitaltransaktioner) overfgres til EIF, saledes at der skabes et potentiale for
venturekapitalinvesteringer for EIF p& mellemlang sigt pa over 3 mia. EUR. Dette vil seette
betydeligt skub i den europaeiske venturekapitalsektor og isser de undersektorer, som EIF
henvender sig til. Samtidig blev det besluttet at overfare EIF's TEN-aktiviteter til EIB.

EIF befinder sig rent faktisk i en gunstig stilling, hvor den kan blive en betydningsfuld deltager pa
det europaeiske venturekapitalmarked og kan supplere de markedskreefter, der driver udbud og
efterspgrgsel. For at kunne udfylde denne rolle ordentligt, ma EIF imidlertid veere i stand til at
afseette flere af sine egne midler til venturekapitalaktiviteterne.

3. Beskrivelse af EIF's opgaver og aktiviteter



Ifglge artikel 2 i vedtaegterne skal Den Europeeiske Investeringsfond bidrage til gennemfgrelsen af
Feellesskabets malsaetninger; den skal isaer beskaeftige sig med udviklingen af et videnbaseret
samfund med fokus pa innovation, veekst og beskeeftigelse, arbejdet med at fremme
ivaerksaetterand, regionaludviklingen og samhgrigheden i EU.

EIF fungerer uafhaengigt og kommercielt pa markedsvilkar. Ifglge artikel 24 i vedtaegterne skal den
sikre aktionaererne en rimelig forrentning.

I rollen som "EIB-gruppens organ for risikovillig kapital" udnytter EIF de store finansielle midler, den
har til radighed, til at stgtte yderligere investeringer pa det europaeiske venturekapitalmarked og til
at modvirke potentielle markedssvigt. | den forbindelse er dens arbejde fuldt integreret i strategien,
som tager sigte pa at give Europa en stadig mere innovativ og konkurrencedygtig skonomi,
samtidig med at der skabes arbejdspladser af hgj kvalitet.

EIF fungerer som katalysator med hensyn til at tiltraekke midler fra den private sektor. Den
optimerer virkningen og fordelene ved de transaktioner, hvor den deltager i neer tilknytning til den
finansielle sektor. Den bidrager til udbredelse af bedste markedspraksis pa sine aktivitetsomrader.

EIF's ledelse

EIF's daglige ledelse varetages af en administrerende direktgr. Han refererer til en bestyrelse, der er
sammensat af enkeltpersoner udpeget af de tre aktionaergrupper, og som mgdes mindst fire gange
om aret. Foruden tilsynsrollen har bestyrelsen ansvaret for at godkende ledelsens beslutninger
(projektgodkendelser). Aktionaererne mgdes en gang om aret pa generalforsamlingen, navnlig med
henblik p& at godkende arsberetningen og arsregnskabet som revideret af Revisionsudvalget.

EIF's investeringspolitik
| forbindelse med sine venturekapitalaktiviteter skal EIF:
* arbejde gennem fonde

EIF investerer ikke direkte i virksomheder, men udelukkende i specialiserede venturekapitalfonde,
der tilvejebringer aktiekapital og andre former for risikovillig kapital til finansiering af veekst

* fokusere pa virksomheder i veekst

EIF prioriterer fonde, der investerer i mindre virksomheder med store vaekst- og
jobskabelsesmuligheder

* virke i hele EU og i ansggerlande eller i lande, der greenser op til EU, for sa vidt som der er tale
om greenseoverskridende projekter

EIF henvender sig til fonde i hele EU, som fokuser pa europzeiske virksomheder
* stgtte professionelle management teams

EIF anerkender, at succes kraever en professionel indstilling

* spille en rolle som katalysator

EIF erhverver mindretalsposter, hvilket tilskynder en lang reekke investorer, isser i den private
sektor, til at deltage

* tilstreebe et kommercielt afkast

EIF falger en kommerciel fremgangsméade og forventer et afkast, der stér i et rimeligt forhold til
venturekapitalfondens profil

* deltage pa lige vilkar
EIF investerer pa linje med de gvrige investorer
* fremme bedste markedspraksis

EIF forventer, at fonde, som den er involveret i, fungerer i overensstemmelse med bedste
markedspraksis.

4. Kronologisk oversigt over de vigtigste begivenheder



* 27/3/1996 : Tilsynsradet godkendte loftet pa 30% for EIF's egen venturekapitalaktivitet, som blev
forelagt for generalforsamlingen med henblik pa indfgjelse i forretningsordenen.

* 21/5/1996 : Ra&det indfarte i en erkleering et loft pa 20%.

* 18/6/1996 : Generalforsamlingen tillod EIF at udfare aktietransaktioner pa indtil 30% af
egenkapitalen og bemaerkede, at der ville blive foretaget en forelgbig revision, nér erhvervelsen af
kapitalandele ndede 20%

* 25/9/1996 : Tilsynsradet godkendte, at EIF var bundet af loftet pad 20% for sa vidt angar
afleeggelse af rapport til Radet.

* 19/6/2000 : EIF's nye vedteegter og forretningsorden, der blev indfgrt i forbindelse med reformen
af EIF, omtaler ikke leengere lofter.

* 24/4/2001 : Bestyrelsen besluttede at fremlaegge et forslag til generalforsamlingen om afskaffelse
af 20%- og 30%-lofterne for EIF's erhvervelse af kapitalandele. Det blev endvidere foreslaet, at
samtidig med at de egne midler ikke ma overskrides, skal bestyrelsen fastseette en operationel
graense for venturekapitalinvesteringer via egne midler under hensyntagen til eksisterende og
fremtidige SMV-garantitransaktioner pa grundlag af egne midler.

* 22/5/2001 : Generalforsamlingen vedtog ovennaevnte forslag fra bestyrelsen.
5. Den nuveaerende situation og de fgrste resultater

EIF's hovedmalseetning er finansiering af innovative og jobskabende SMV'er gennem deltagelse i
venturekapitalfonde i EU og i ansggerlandene [1].

[1] Ifelge artikel 23 i vedtaegterne kan fonden udfgre sine aktiviteter (...) i lande, der har ansggt om
at blive medlem af Feellesskabet, og med hensyn til hvilke tiltraedelsesprocessen er indledt, eller i
lande, der greenser op til Feellesskabet, for s& vidt som der er tale om graenseoverskridende
projekter.

Gennem sine finansieringstransaktioner fungerer EIF som katalysator, isaer ved at stgtte fonde, som
ellers ikke ville have veeret i stand til at udvikle sig s hurtigt, i samme omfang eller med samme
succes. Som europaeisk institution vil Fonden bevare et globalt overblik over
venturekapitalmarkedet. Dens interventioner skal skabe private medinvesteringer og bidrage til
skabelse af et mere dynamisk og homogent marked. Fonden tilstreeber ogsa at operere
hovedsagelig pa omrader, hvor etableringen af et effektivt og afbalanceret europaeisk
venturekapitalmarked haeemmes af markedssvigt. Sddanne svigt kan vedrgre et segment af
venturekapitalsektoren (dvs. start, tidlig fase), den geografiske udstraekning (dvs. Middelhavslande)
eller bestemte sektorer.

Fondens investeringer skal hovedsagelig fokusere pa fonde i den "tidlige fase". EIF vil imidlertid
ogsa overveje bl.a.:

- kapitaludvikling, navnlig i tilfeelde af investeringer i "e-migration" med det formal at udbrede
innovation blandt alle SMV'er

- fonde, der fokuserer pa specifikke erhverv eller teknologier (dvs. bioteknologi, agroaktiviteter,
nanoteknologier, "tveergdende teknologier" osv.)

- regionalfonde

- fonde, der finansierer udnyttelsen af forsknings- og udviklingsresultater
- paneuropaeiske fonde.

5.1. Overtagelse af venturekapitalandele pa grundlag af egne midler

EIF undertegnede sin farste venturekapitaltransaktion pa grundlag af egne midler i 1997 og har
indtil udgangen af 2000 givet tilsagn om 74,9 mio. EUR til 27 venturekapitalfonde, som har en
samlet stogrrelse pa 1 688,2 mio. EUR vedrgrende investeringer i 474 selskaber, svarende til et
gearingsmultiplum pa 22.

De samlede udbetalinger belgber sig til 59,5 mio. EUR og svarer til 79,4 % af de undertegnede
tilsagn.



De akkumulende udlodninger (dvs. tilbagebetalinger modtaget fra fonde) belgber sig indtil nu for
EIF til i alt 23 mio. EUR eller ca. 31 % af den investerede kapital. Ud af 16 fonde, der har foretaget
udlodninger, har 4 allerede tilbagebetalt den kapital, som EIF har investeret i disse fonde. Selv om
det er for tidligt at vurdere de samlede potentielle finansielle afkast, idet mange investeringer stadig
befinder sig i den tidlige fase og farst vil veere fuldt udviklet om nogle ar, er disse betydelige
kapitalgevinster opmuntrende.

EIF's egne venturekapitaltransaktioner daekker 11 medlemsstater. Yderligere transaktioner kan ogsa
omfatte paneuropaeiske fonde og fonde i ansggerlande.

Hvad angér de udvalgte faser fokuserer investeringsfondene for 75 %'s vedkommende pé den
tidlige fase, for 22 %'s vedkommende pa udvidelsesfasen og for 3 %'s vedkommende pa pree-
bgrsintroduktionsfasen.

Der er vedlagt en udfarlig liste over EIF's venturekapitaltransaktioner via egne midler.
5.2. Begunstigede SMV'er

De venturekapitalfonde, som EIF har investeret i med egne midler, har for tiden aktieposter i 474
SMV'er til i alt 764,1 mio. EUR. Aktiebeholdningen i 19 SMV'er er afhaendet, og 10 investeringer er
afskrevet.

Som angivet i bilaget befinder portefgljeinvesteringerne sig i 14 medlemsstater og desuden i
tredjelande. De lande, der tiltraekker det stgrste antal investeringer inden for EU, er Frankrig (23
%), Det Forenede Kongerige (21 %) og Tyskland (18 %0).

Bilaget viser, at 95 % af investeringerne kan anses for at ske pa hgjteknologiske omrader, med 52
% inden for IT og ca. 15 % inden for bioteknologi og besleegtede omrader.

Disse investeringer, der er koncentreret om hgjteknologiske virksomheder og virksomheder med hgj
vaekst, og som spiller en afggrende rolle for virksomhedernes start og videre udvikling, har
naturligvis en indvirkning pa jobskabelsen inden for EU. Den samlede jobskabelsesvirkning kan farst
vurderes med sikkerhed pa et senere tidspunkt, men de kendte tal fra investeringsselskaberne er
lovende.

For sa vidt angar gearingsvirkningen, er det interessant at sammenligne EIF's samlede indbetalte
investeringer pa 59,5 mio. EUR med de samlede investeringer foretaget af venturekapitalfondene,
som belgber sig til 764,1 mio. EUR, hvilket er et multiplum pa 12,8.

6. Anvendelse af midler

I de farste ar med venturekapitalaktiviteter eendredes 20 %-loftet til en greense pa ca. 80 mio. EUR
for EIF. Heroverfor belgb venturekapitaltilsagnene sig i slutningen af 1997 til 25,7 mio. EUR og i
slutningen af 1998 til 58,4 mio. EUR. Efter den hurtige aktivitetsstigning i de to foregaende ar faldt
de nye engagementer i 1999, efterhdnden som de samlede engagementer pd 70,9 mio. EUR
begyndte at nd 20 %-graensen.

I &r 2000 skete der en reform og omstrukturering af EIF, som pa den ene side medfgrte en stigning
i egenkapitalen; som faglge heraf udgjorde de midler, der var til radighed for
venturekapitaltransaktioner via egne midler, ca. 91 mio. EUR efter stigningen. Pa den anden side
stagnerede transaktionsaktiviteterne tydeligvis en smule under omstruktureringen. Efter
omstrukturering, nyorientering og fornyet start ser EIF frem til en strgm af aktiviteter, med et stort
antal allerede godkendte transaktioner, hvorved der bliver mulighed for feelles EIF/EIB-
investeringer. Dette kreever en betydelig udvidelse af EIF's midler.

7. Udsigterne

Som specialist i risikovillig kapital tilstraeber EIF at placere sig selv i investeringens tidligste fase,
hvor den kan spille en "katalysatorrolle". Den forsgger ogsa at stgtte paneuropaeiske fonde og at
finansiere sektorer, som markederne for risikovillig kapital gar uden om, og som pa det
hgjteknologiske omréade ofte bestemmes af moden.

For at opna en ordentlig virkning ma EIF til dette formal - foruden at anvende de midler, der er
stillet til radighed af EIB og Det Europaeiske Fzellesskab - anvende sine egne midler, ogsa for at
understrege sit engagement og fremhaeve troveerdigheden. Der kraeves nemlig en vis



medinvestering fra EIF i forbindelse med det mandat vedrgrende risikovillig kapital, der forvaltes for
EIB.

P& baggrund af den starre hastighed og de starre belgb, der er ngdvendige pr. investering, er de
tilgeengelige ressourcer under 20 %-loftet nu praktisk talt udtemt, og der er derfor ikke mulighed
for nye engagementer. Selv 30 %-loftet vil kun give mulighed for begreenset vaekst og ikke give
tilstreekkelig plads til, at EIF kan spille den ambitigse rolle, den har faet pélagt af aktionaererne. |
forbindelse med reformen af EIF er det blevet anerkendt, at EIF har en vigtig rolle at spille som
europeeisk institution for risikovillig kapital. | EIF's virksomhedsplan for 2001 og dens prognoser for
de efterfglgende ar tilstreebes det helt klart at give mulighed for, at denne rolle kan udfyldes.

For at sikre, at EIF kan udfylde denne rolle ordentligt og opfylde kravet om bevarelse af en vis
medinvestering i henhold til EIB's mandat vedrgrende risikovillig kapital, er det ngdvendigt, at EIF's
egne venturekapitalaktiviteter ikke undermineres af mangel pd midler. Uanset dette er det
ngdvendigt at opretholde bade likvide reserver og kapitalreserver til stgtte for EIF's forpligtelser,
navnlig med hensyn til eksisterende og fremtidige SMV-garantier via egne midler.

Bestyrelsen skal derfor - efter at generalforsamlingen har bekreeftet afskaffelsen af de eksisterende
lofter, og samtidig med at de egne midler ikke overskrides - fastsaette en operationel graense for
venturekapitalinvesteringer via egne midler.

Bilag
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