
Vedlegg 1 - Retningslinjer og vilkår for de landsdekkende såkornfondene  

Det skal nå etableres ett landsdekkende fond. Fondet vil være avgrenset til å foreta 
førstegangsinvesteringer i såkorn- og oppstartsfasen1 i nye, norske, kunnskapsbaserte og innovative 
selskaper med internasjonalt vekstpotensial. Fondene har mulighet til å investere en mindre andel av 
porteføljen internasjonalt. 

Notifiseringen og godkjenning av ordningen under EØS-regelverket om offentlig støtte fra EFTAs 
overvåkingsorgan (ESA), datert 13. mars 2013 beskriver de ytre rammene for statsstøtten gjennom 
fondene. Fondene skal etableres i tråd med tidligere Næring- og handelsdepartementets (NHD) regelverk 
for egenkapitalfinansiert landsdekkende såkornkapitalordning med unntak av statens deltagelse vil bli på 
150 mill. kr. i egenkapital og risikokapital. Regelverket kan fastsette strengere krav på enkelte områder 
innenfor rammen av godkjenningen, jf. eksempelvis krav til maksimal investeringsandel.  

Aksjonær- og rådgivningsavtaler er utarbeidet for det enkelte fond. Rådgivingsavtalene mellom det 
enkelte fond og fondets rådgivingsmiljø inneholder bl.a. prinsipper fra NFDs oppdragsbrevene til 
Innovasjon Norge, datert 2. juli 2012 og de forhandlinger som ble ført med potensielle investorer og 
markedsaktører høsten 2012 med bakgrunn i oppdragsbrevet 2012. Aksjonæravtaler gjeldende for det 
nye fondet vil være identiske med de aksjonæravtaler som er utarbeidet for de første fondene. Det 
samme gjelder for forvaltningssavtalene. Valgte tilbyder forplikter seg til å tre inn i aksjonær- og 
forvaltningsavtalene, jf. Vedlegg 9. 

Forvaltningskapital 

Såkornfondene skal være store nok til å sikre en kompetent og robust forvaltning av midlene. Dette 
innebærer at minste forvaltningskapital for fondene er 300 mill. kr. Fondene skal som utgangspunkt 
lukkes for investorer når kapitalen er forpliktet. Med minimumskapital på 300 mill. kr åpnes det for 
ytterligere privat kapitalinnhenting gjennom ny transje tidsmessig tett etter den første 
kapitalinnhentingen.  

Forvaltningskapitalen skal finansieres som kontantinnskudd i form av egenkapital med 50/50-fordeling 
mellom private investorer og staten. De private investorene har anledning til å øke sin andel av 
kapitalbasen utover 150 mill. kr. Privat kapital skal være likestilt med statens kapital sett bort fra 
støtteelementet. 

Risikoavlastningen 

Støtteelementet er i form av risikoavlastningen fra staten til investorene på inntil 15 pst. av den statlige 
kapitalen i det enkelte fond. Avlastningen innebærer statens eierandel vil bli 42,5 pst. Rent praktisk vil 
statens risikoavlastning overfor de private investorene foregå ved tegning av aksjer i fondet til en høyere 
kurs. Hensikten med risikoavlastningen er å utløse privat kapital til investeringer i tidligfasebedrifters liv 
gjennom såkornfondene. 

Det er utarbeidet retningslinjer og aksjonær- og rådgiveravtaler for ordningen som alle nye 
landsdekkende såkornfond skal følge. Aksjonær- og forvaltningsavtalene er vedlagt i vedlegg 9. NHDs 
retningslinjer er vedlagt i vedlegg 4. 

                                                           
1 ESAs definisjoner på såkorn- og oppstartsfasen legges til grunn. http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-III---

State-aid-to-promote-risk-capital-investments-in-small-and-medium-sized-enterprises.pdf - (26) e) og f) 

http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-III---State-aid-to-promote-risk-capital-investments-in-small-and-medium-sized-enterprises.pdf
http://www.eftasurv.int/media/state-aid-guidelines/Part-III---State-aid-to-promote-risk-capital-investments-in-small-and-medium-sized-enterprises.pdf


Øvrige retningslinjer/vilkår er: 

1. De landsdekkende såkornfondene skal foreta førstegangsinvesteringer i små2 bedrifter yngre enn 
fem år i såkorn- og oppstartsfasen i nye, norske, kunnskapsbaserte og innovative selskaper med 
internasjonalt vekstpotensial. Det kan gjøres oppfølgningsinvesteringer i senere faser på 
kommersielle vilkår så lenge førstegangsinvesteringen i et selskap er i såkorn- eller 
oppstartsfasen. Fondene har mulighet til å investere en mindre andel av porteføljen 
internasjonalt. 

2. Såkornfondene kan ikke investere i bedrifter i vanskeligheter, skipsbygging, kull og stålindustri, i 
finansielle foretak eller rene eiendomsforetak. 

3. Fondene kan foreta enkeltinvesteringer i form av egenkapital eller som mezzaninefinansiering 
dersom dette er hensiktsmessig. 

4. Fondene skal gi markedsmessig avkastning. 

5. Egenkapitalinvesteringen fra Innovasjon Norge skal tilbakebetales senest 15 år fra dato for avtale 
mellom det enkelte fondet i ordningen og Innovasjon Norge. Fondene skal ha en minimum 
løpetid på ti år. Tilbakebetaling av realiseringen i løpet av fondets levetid kan avtales med de 
private investorene. 

6. Dersom såkornfondets øvrige investorer mottar utbytte eller tilbakebetaling av innskutt kapital 
fra såkornfondet, skal egenkapitalen fra Innovasjon Norge nedbetales/utbytte utbetales i samme 
grad som eierandelene justert for risikoavlastning tilsier. 
Tilbakebetalte deler av egenkapitalen kan ikke trekkes opp på nytt. 

7. Opptrekk på egenkapital/risikoavlastning skal kun gjøres i forbindelse med at det er nødvendig 
for investeringer. Det kan tillates at såkornfondene har en mindre likviditetsreserve i henhold til 
bransjepraksis. Utbetaling av statens egenkapital/risikoavlastning kan ikke foretas i større grad 
enn det som er innbetalt fra investorene. 

8. Prosjekter skal vurderes uavhengig av opprinnelsessted innen alle landets fylker. 

9. Maksimal førstegangsinvestering i en bedrift er EUR 1,5 mill. (p.t. ca. 14,2 mill. kr). 
Oppfølgningsinvesteringer kan gjøres per investering  / enkeltutbetaling per 12-måneders periode 
til bedrifter på inntil EUR 2,5 mill. 00 000 (p.t. ca. 23,7 mill. kr.) Inntil 15 pst. av fondenes 
kommitterte kapital kan plasseres i en enkeltbedrift. Ved hver kapitalutvidelse må det gjøres en 
behovsanalyse. 

10. Eierandel i enkeltselskaper som såkornfond med statlig kapital skal samlet sett ikke overstige 49 
pst, men kan unntaksvis, der det er hensiktsmessig, eie inntil 70 pst. 

11. Innovasjon Norge skal godkjenne fondets investorer. Det kan etter gitte forutsetninger tillates 
offentlige eiere i fondet3.  

12. Det vil bli lagt vekt på at det skal være uavhengighet mellom fondet og rådgivingsmiljøet på den 
ene siden og miljøer hvor investeringsmuligheter skapes/utvikles på den andre siden. Investorene 
som tillates, skal gjøre sine investeringer på kommersiell basis. 

                                                           
2 OJ L 124, 20.05.2003, s. 36-41 
3 Dec. No 104/13/COL – (18) side 4 



13. Potensielle investorer skal gis mulighet til å gjøre seg kjent med ordningen og investere i den 
gjennom offentlig utlysning. 

14. Innovasjon Norge skal på vegne av staten kunne peke ut to styremedlemmer i det enkelte fond. 

15. Det er utarbeidet en aksjonæravtale for hvert enkelt såkornfond. Det er også utarbeidet en 
rådgivingsavtale mellom fondet og dets forvalter (rådgiver) dersom fondet ikke selv står for 
forvaltningen. Det valgte miljøet skal tre inn i rådgivningsavtalen og fondets investorer skal tre 
inn i aksjonæravtale for hvert enkelt såkornfond.  
Aksjonæravtalen og/eller rådgivingsavtalen inneholder vilkår som minimum må oppfylles for å få 
tilgang til egenkapital og risikoavlastning. 

16. Såkornfondene bør ha lik regnskapspraksis og skal rapportere på en sammenfallende måte utfra 
Innovasjon Norges rapporteringskrav. Innovasjon Norge vil ta sikte på å etablere "best practice-
målinger" selskapene imellom for å gi et incitament til en effektiv forvaltning. 

17. Innovasjon Norge vil gjøre oppmerksom om at ulike valg ved kapitalinnhenting og forvalting vil 
kunne føre til konsesjonskrav. Regelverket for konsesjonsplikt er under endring og såkornfond 
bør avklare eventuelle problemstillinger med juridisk rådgiving. 

18. Det tas videre forbehold om at det kan komme andre vilkår i prosessen. 

19. Dersom vilkårene/retningslinjene ikke oppfylles, kan Innovasjon Norge gjøre alminnelige 
misligholdsbeføyelser gjeldende.  



Vedlegg 2 - Hovedmålsetning og delmål 

Det langsiktige målet med den landsdekkende såkornkapitalordningen er å støtte etablering av 
innovative, internasjonalt konkurransedyktige vekstforetak i tidlig fase i hele landet og dermed skape 
vekst og kompetansebaserte arbeidsplasser. Dette skal gjøres gjennom å øke tilgangen på kompetent 
kapital og kompetanse, og å bygge opp og videreutvikle gode forvaltningsmiljøer. Statlige midler som 
avsettes til egenkapital og risikoavlastning, skal investeres og utløse privat kapital og kompetanse. 

Nedenfor er det i tillegg angitt en rekke delmål vi mener det er naturlig å stille til ordningen: 

Forvalter/fondet skal oppnå lønnsomhet i investeringsvirksomheten 

Et delmål er å oppnå høyest mulig avkastning på investeringsvirksomheten innenfor fondets 
rammebetingelser. 

Mest mulig privat kapital i fondet 

Et delmål er å få utløst mest mulig kapital fra private investorer. Investorene i fondet må være ordinære 
markedsinvestorer. 

Styrke oppbyggingen av et attraktivt rådgivingsmiljø i investeringsområdet 

Et delmål er å utvikle levedyktige rådgivingsmiljøer som over tid lykkes med å reise nye fond med kun 
privat kapital. Forvalteren skal ha sin administrasjon i Norge. Forvalter skal ha en plan for å markedsføre 
fondet og innhente investeringsalternativer fra hele landet. 

Forvalter/fondet skal bidra til økt aktivt eierskap i vekstbedrifter 

Et delmål er å tilføre små bedrifter egenkapital kombinert med aktivt eierskap og nettverk som kan være 
utløsende for å realisere bedrifters vekst- og lønnsomhetspotensial. Fondet skal i størst mulig grad være 
representert i styrer i porteføljebedrifter.  

Forvalter/fondet skal ha velutviklet investeringsprosess 

Et delmål er forvalter/fondet skal utvikle en vel fungerende investeringsprosess i alle ledd. Fra 
dealsourcing over due diligence til eierskap og exit. Investeringsprosessen er den grunnleggende 
verdiskapende prosessen i et fond. 

Forvalter/fondet skal oppnå et godt renommé som profesjonell eier/investor 

Et delmål er at forvalter/fondet oppnår et godt renommé i et nasjonalt kapitalmarked. Det kan oppnås 
gjennom å bidra til at det skapes større forståelse for behovet for et finansielt og profesjonelt eierskap 
blant vekstbedrifter. Videre er det viktig at forvalter/fondet er godt kjent i sitt marked og at deal-flow til 
fondet er god.  

Kontaktnett mot potensielle medinvestorer 

Et delmål er at forvalter skal utvikle et godt nettverk mot private medinvestorer. Særlig gjelder dette 
private investorer som har ambisjon om å delta aktivt i styrer og generelt i utvikling av 
porteføljebedrifter. 

Internasjonalt nettverk 

Et delmål er at forvalter/fond skal utvikle et relevant internasjonalt nettverk. Særlig gjelder dette 
investorer og større selskap som potentielt kan bidra i utvikling av porteføljebedrifter.  



________________________________________________________________________ 
Rue Belliard 35, B-1040 Brussels, tel: (+32)(0)2 286 18 11, fax: (+32)(0)2 286 18 00, www.eftasurv.int 

EFTA SURVEILLANCE AUTHORITY DECISION 

of 13 March 2013 
not to raise objections to the National Seed Capital scheme 

(Norway) 

The EFTA Surveillance Authority (“the Authority”) 

HAVING REGARD to the Agreement on the European Economic Area (“the EEA 
Agreement”), in particular to Articles 61 to 63 and Protocol 26 thereof, 

HAVING REGARD to the Agreement between the EFTA States on the Establishment of a 
Surveillance Authority and a Court of Justice (“the Surveillance and Court Agreement”), 
in particular to Article 24, 

HAVING REGARD to Protocol 3 to the Surveillance and Court Agreement (“Protocol 
3”), in particular to Article 1(3) of Part I and Article 4(3) of Part II,  

HAVING REGARD TO the Authority’s Guidelines1 on the application and interpretation 
of Articles 61 and 62 of the EEA Agreement, and in particular on State Aid to promote 
Risk Capital Investments in Small and Medium-Sized Enterprises (“the Risk Capital 
Guidelines”) in Part III; 

Whereas: 

I. FACTS

1. Procedure
(1) The Norwegian authorities notified the National Seed Capital scheme pursuant to Article

1(3) of Part I of Protocol 3 by letter received and registered by the Authority on 16
January 2013 (Events No 659632 and 659635).

2. Description of the proposed measure

2.1 The objective of the National Seed Capital scheme
(2) The primary objective of the National Seed Capital scheme is to increase the supply of

risk capital. The Norwegian authorities discern a shortage in private capital that affects
innovative young enterprises with a high-growth and international potential at their seed

1 Procedural and Substantive Rules in the Field of State Aid (State Aid Guidelines), adopted and issued by 
the EFTA Surveillance Authority on 19 January 1994, published in OJ 1994 L 231, as amended by 
Decision 313/06/COL. The State Aid Guidelines are available on the Authority’s website: 
http://www.eftasurv.int/state-aid/legal-framework/state-aid-guidelines/.  
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and start-up stages, as well as for their further development. This shortage has increased 
since the beginning of the financial crisis.  

(3) The Norwegian authorities submitted a study commissioned from the independent
consultancy MENON about the situation of the provision of early stage risk capital
(including seed capital) in Norway.2 They also submitted a report by the Norwegian
Venture Capital & Private Equity Association (NVCA) that covers the fund-raising
activities of private funds with regards to risk capital investments.3

(4) The Norwegian authorities argue that these recent studies demonstrate a market failure for
early stage risk capital in Norway: whilst there is very little seed and start-up capital
available from private sources, that limited supply has been further reduced due to the
financial crisis. Under the current market conditions, private funds generally tend not to
make investments at the seed stage into companies based in Norway. This is primarily due
to the high risks and relatively low returns generated from seed stage investments. There is
also a lack of available risk capital at later development stages. At the same time, a market
survey quoted in the MENON study indicates that market participants expect demand for
risk capital to increase in the coming years.4

(5) According to the Norwegian authorities, this shows that there is a severe equity gap for
risk capital to innovative young enterprises. The MENON study estimates that the median
size of investments at the seed stage amount to EUR 1.7 million, and at later development
stages to EUR 2.8 million.5 The Norwegian authorities argue that this provides an estimate
for the respective equity gaps.

2.2 The National Seed Capital scheme
(6) The National Seed Capital scheme builds on the experience from the previous Norwegian

national seed capital scheme, as approved by the Authority.6

2.2.1 The funds and their management
(7) The notified scheme covers a total of six funds with an investment volume of up to NOK

500 million each (NOK 3 billion in total). The minimum fund size is NOK 350 million,
which the Norwegian authorities consider to be sufficient to ensure the robust and
professional management of a fund. The funds will be set up for a maximum of 15 years.

(8) The fund management will be chosen by way of an open, transparent and non-
discriminatory tender procedure with objective selection criteria including track record,
competence, ability to attract investors and price, respecting the applicable EEA rules and
Norwegian legislation. The managers’ remuneration will be market-based and linked to
performance. The best practice standards of the NVCA will apply to the management.
Furthermore, each fund will establish an advisory committee to assist the management in
its investment decisions.

2 MENON Business Economics, “The need for government supported capital measures in the market for 
early stage risk capital in Norway”, MENON publication no. 18/2011, available at  
http://en.menon.no/publications. 

3 “NVCA Activity Report H1 2012 – Private Equity Funds in Norway, Seed – Venture – Buy Out”, also 
available at  http://en.menon.no/publications. 

4 MENON publication no. 18/2011, page 34. 
5 MENON publication no. 18/2011, page 48. 
6 See Dec. No. 181/05/COL and 61/06/COL, which are available at http://www.eftasurv.int/state-aid/state-

aid-register/norway/. 

http://en.menon.no/publications
http://en.menon.no/publications
http://www.eftasurv.int/state-aid/state-aid-register/norway/
http://www.eftasurv.int/state-aid/state-aid-register/norway/


 
 
Page 3   
 
 
 

 

(9) The detailed arrangement of the fund management, including remuneration of the fund 
managers, the funds’ governance as well as the conditions for investments will be laid 
down in a Seed Capital Framework Agreement that is currently been discussed with 
certain stakeholders who have experience with investments in early stage ventures and 
know the behaviour of potential investors who may invest private capital in the notified 
scheme. 

(10) The notified scheme does not prescribe any sector focus for the funds. However, fund 
managers and investors can decide to specialise if they consider it commercially 
advantageous. 

(11) Investments into enterprises in difficulty as defined in the Authority’s State Aid 
Guidelines, enterprises in the shipbuilding, coal and steel sectors, real estate and financial 
industries will not be allowed. The Norwegian authorities further confirm that any aid 
under the notified scheme will neither be directly linked to the quantities exported, to the 
establishment and operation of a distribution network or to other current expenditure 
linked to export activity, nor to aid contingent upon the use of domestic in preference to 
imported goods. However, some of the target enterprises may export goods or services, 
especially in later development stages.  

2.2.2 The funds’ investments 
(12) The funds’ investment decisions will be profit-driven and based on a business plan. An 

exit strategy will be established for each investment. 

(13) Investments by the funds can take the form of equity or quasi-equity, i.e. any instruments 
the return on which is based on the profits and losses of the target company and that are 
unsecured in case of default. 

(14) The funds can only make initial investments into young enterprises that have reached a 
maximum of five years from incorporation. These will be either micro or small 
enterprises7 in the seed or start-up phase and based in Norway. Investments in Norway-
based subsidiaries of foreign firms are not excluded from the notified scheme.  

(15) Any initial investment is limited to a maximum of EUR 1.5 million. Thereafter, the funds 
will be allowed to make follow-on investments (even beyond the expansion stage and 
irrespective of company size) up to a maximum of EUR 2.5 million in any 12-month 
period. Funds will not invest more that 15% of their respective capital in any single 
company. The funds will not make revolving investments, i.e. the result of divestments 
will not be reinvested.  

(16) The funds’ cumulative shareholding in a company will normally be limited to 49%. 

2.2.3 The investors 
(17) At least half of the funds’ capital will be contributed from external investors, which will 

be attracted to the funds by way of open invitations. There will be no specific restrictions 
on foreign investors. The minimum investment per investor in each fund will be NOK 2.5 
million to ensure that investors have a sufficient financial interest to be willing to invest 
time and competence in addition to capital. The maximum share per investor in each fund 
is set at 25% (i.e. a maximum of NOK 125 million in a NOK 500 million fund).  

                                                
7  As defined in the State Aid Guidelines on aid to micro, small and medium-sized enterprises in Part III, 

which refer to Commission Recommendation 2003/361/EC concerning the definition of micro, small and 
medium-sized enterprises, OJ L 124, 20.5.2003, p. 36.  
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(18) Investors will be approved by Innovation Norway8 according to the following criteria: 

• First priority will be given to entirely private investors. These include business 
angels, family businesses, other private companies and the European Investment 
Fund. If there is an oversubscription of private investors, “business angels”9 will 
receive preference as they are likely to possess relevant expertise they can 
contribute to the funds. 

• Second priority will be given to partly publicly owned investors listed on stock 
exchanges.  

• Third priority will be given to partly publicly owned investors not listed on stock 
exchanges. 

• Fourth priority will be given to fully publicly owned investors operating 
commercially according to their strategy and that have more than one (public) 
owner. The criterion for more than one owner is established because this means 
that any departure from the company’s official commercial strategy would be 
harder to implement than in case of a single public owner.  

• Fully publicly owned companies with a single owner are excluded from investing 
in the funds unless they comply with the state ownership policies for commercial 
enterprises, which include additional safeguards.10 

(19) For all publicly owned companies, Innovation Norway will make an assessment to ensure 
that they are acting on a commercial basis. 

(20) According to the Norwegian authorities, the scheme cannot exclude commercially run 
public companies from investing, as this would carry a substantial risk that the funds 
would not be able to attract sufficient capital to be established.  

(21) The Norwegian authorities point out that the Norwegian economy has a particularly high 
share of publicly owned companies, with a public ownership of about 35% of the equity 
on the Oslo Stock Exchange and an estimated 33% of the total market value of all 
Norwegian businesses.11 This importance of publicly owned enterprises in Norway is 
mainly due to the Norwegian policy of securing public ownership in natural resources, 
especially in sectors such as hydropower and petroleum. In the hydropower sector, 
Norwegian legislation lays down the principle of public ownership of hydropower 
resources. However, the public companies exploiting these resources compete on the 
energy market and act on a commercial basis. A similar situation arises in the petroleum 
sector, where Statoil ASA is under majority state ownership, but is listed on stock 
exchanges both in Norway and in New York and must thus comply with their rules.  

                                                
8 Innovation Norway is an entity wholly owned by the Norwegian State whose objective is to promote 

innovation and business development in Norway. Its financial tools are equity capital, low risk loans, 
venture capital loans, grants and guarantees.  

9  “Business angels” (or “angel investors”) are individuals who provide seed or start-up finance to 
entrepreneurs in return for equity. Business angels usually contribute more than pure cash – they often 
have industry knowledge and contacts that they can pass on to entrepreneurs. 

10  See White Paper “Active ownership – Norwegian State ownership in a global economy”,  Meld. St. 13 
(2010–2011), section 5, available at: http://www.regjeringen.no/en/dep/nhd/documents/government-
propositions-and-reports/reports-to-the-storting-white-papers/2010-2011/meld-st-13-20102011.html. 

11  Ibid., section 2. 

http://www.regjeringen.no/en/dep/nhd/documents/government-propositions-and-reports/reports-to-the-storting-white-papers/2010-2011/meld-st-13-20102011.html
http://www.regjeringen.no/en/dep/nhd/documents/government-propositions-and-reports/reports-to-the-storting-white-papers/2010-2011/meld-st-13-20102011.html
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(22) The prevalence of publicly owned enterprises (including in these sectors) is also reflected 
in the investor mix in the previous seed capital scheme. Of the about NOK 683 million 
invested in the four nationwide seed funds established from 2006, about NOK 200 million 
came from partly state-owned enterprises listed on the Oslo Stock Exchange. A further 
NOK 100 million came from fully publicly owned enterprises operating commercially. 
The total investment capital from wholly or partly publicly owned investors was therefore 
about NOK 300 million, or 44% of the total invested capital.  

2.2.4 The state’s participation in the funds 
(23) The Norwegian state will participate with equity in each fund up to maximum of 50%.  

This participation includes a support element to investors, as 15% of the capital injected 
by the state will be allocated to the other investors as additional shares in the fund, thus 
increasing their shareholdings. On a basis of a 50% participation by the state in the equity 
of a fund, the resulting shareholding will be 42.5% for the state and 57.5% for the other 
investors. 

(24) Apart from this support element, the state will invest at the same conditions (pari passu) 
as the other investors. 

2.3 National legal basis for the aid measure 
(25) The following Norwegian legal instruments form the basis for the notified scheme: 

• Prop. 111 S (2011-2012) Tilleggsbevilgninger og omprioriteringer i statsbudsjettet 
2012;12 

• St. Meld. (2011-2012) Verktøy for vekst – Om Innovasjon Norge og SIVA SF;13 
and 

• Entrustment letter to Innovation Norway.14 

2.4 Budget and duration 
(26) The notified scheme has a maximum budget allowance of NOK 1.5 billion for the 

establishment of up to six funds. As a first step, NOK 500 million were allocated in the 
2013 budget to enable the setting up of the first two funds. However, the first funds will 
only be set up once the scheme is authorised by the Authority. The Norwegian authorities 
expect that the last funds will be established by 2017. 

(27) The funds in the scheme have a maximum lifetime of 15 years. The Norwegian authorities 
estimate that it will take about a year for funds to become operational, and that the active 
investment period for each fund will be about five years.  

(28) The Norwegian authorities consider that this lifetime of the funds is indispensable to 
achieve the objectives of the notified scheme. They point out that risk capital is “patient” 
capital, and follow-on investments are frequently necessary to achieve good returns from 
investments. The funds must have a sufficient lifetime to be able to follow target 
companies from the initial investment until exit in order to offer an attractive investment 
prospect to private investors.  
                                                
12  Available at: http://www.regjeringen.no/pages/37884048/prop_omf_2012.pdf.  
13  Available at: http://www.regjeringen.no/pages/37862379/PDFS/STM201120120022000DDDPDFS.pdf.  
14  Letter from the Norwegian Ministry of Trade and Industry to Innovation Norway dated 2.7.2012, 

”Oppdragsbrev til Innovasjon Norge med oppdrag om å opprette nye landsdekkende Såkornfond”. 

http://www.regjeringen.no/pages/37884048/prop_omf_2012.pdf
http://www.regjeringen.no/pages/37862379/PDFS/STM201120120022000DDDPDFS.pdf
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3. Comments by the Norwegian authorities
(29) The Norwegian authorities argue that the National Seed Capital scheme is compatible with

the EEA Agreement pursuant to Article 61(3)(c) and the Risk Capital Guidelines.

(30) They consider that the scheme does not contain any state aid in favour of the funds or their
fund management, and that the state aid element in favour of investors and enterprises the
funds invest in are necessary and proportionate.

(31) The notified scheme contains a moderate incentive to investors, who will receive a total
aid element of up to 15% of their committed capital. To illustrate the effect of the aid, the
Norwegian authorities explain that over a 15 year life-span, and based on the presumption
that investors have all their capital in the funds all the time, the added annual return to
investors from the aid, given otherwise a 0% pooled internal rate of return (IRR), is
0.94%. However, as the committed capital is drawn down in tranches and paid back in
tranches, it is more likely that only half the capital on average is paid out to the funds.
This would increase the added annual IRR to 1.76%. The Norwegian authorities point out
that this level of support is lower than in the previous seed capital scheme.15

(32) Regarding the application of the Risk Capital Guidelines, the Norwegian authorities
comment in particular on the following issues:

• Pursuant to Article 125 of the EEA Agreement and in application of the market
economy investor principle, the Authority should not distinguish between private
undertakings and public undertakings that act on a commercial basis when
applying the Risk Capital Guidelines.

• The experience from the previous scheme shows that it was difficult to attract
investors, mainly because of low profitability caused in particular by the strict
limitations on follow-on investments.16 The new funds will be able to invest up to
15% of their capital into a single company, which should enable them to avoid
dilution at later stages of development and to increase returns for investors. Early-
stage investment funds tend to invest in a large number of companies, of which
only a handful succeed. The profitability – and thus the attractiveness for investors
– of a fund therefore depends not only on selecting the best companies at the stage
of the initial investment, but also on its ability to make follow-on investments in
the successful ventures throughout all stages of development and irrespective of
the size of the company. The Norwegian authorities argue that without the
possibility to undertake such follow-on investments, there is a risk that the funds
will not create sufficient investor interest, or that investors will require a higher
support element from the state. In any event, the maximum level of each follow-on
investment tranche will be EUR 2.5 million in any 12-month period, in line with
the Risk Capital Guidelines and within the estimated equity gap.

• The risk of the notified scheme crowding out private investments is very limited,
given that there is a lack of risk capital in the market. Furthermore, the funds will

15  The Norwegian authorities have calculated that given the same assumptions, the previous scheme 
resulted in an added annual IRR for investors of 1.5% and 2.74% respectively. 

16  MENON publication no. 18/2011, pages 61-62. MENON identifies three core criteria for success: the 
ability to follow the ventures all the way to exit, the possibility of attracting professional private co-
investors, and the competence of the investment team. The Norwegian authorities also submitted a 
detailed report on the results of the funds established under the previous national seed capital scheme. 
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normally only hold up to 49% in a single company, which provides sufficient 
opportunities for co-investments by private investors. 

• The notified scheme respects the cumulation rules. All enterprises invested in will 
be made aware that they have received risk capital aid under the National Seed 
Capital scheme. It will be their obligation to notify any other aid providers that 
they have received aid. In addition, Innovation Norway will establish a register 
over all companies invested in through the funds to provide a further safeguard. 
The cumulation restrictions will apply three years from the last capital injection. 
There will be no cumulation rules regarding other aid received before the initial 
first risk investment through the funds. There will be no cumulation restrictions 
regarding aid for research, development and innovation. 

• The funds must comply with industry reporting standards and reporting obligations 
under Norwegian law. In addition, annual and bi-annual aggregated reports for the 
funds will be prepared by Innovation Norway as part of its ordinary reporting 
procedure. These reports will, as a minimum, contain details on size of tranches, 
the size of companies invested in, the development stage (for initial investments), 
sector, deal flow and the management of the funds, in accordance with the Risk 
Capital Guidelines. 

II. ASSESSEMENT 

1. Existence of state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA 
Agreement 

 
(33) The Authority has examined the notified scheme in light of Article 61 of the EEA 

Agreement, and in particular on the basis of its Risk Capital Guidelines. 

(34) Article 61(1) of the EEA Agreement reads as follows: “Save as otherwise provided in this 
Agreement, any aid granted by EC Member States, EFTA States or through State 
resources in any form whatsoever which distorts or threatens to distort competition by 
favouring certain undertakings or the production of certain goods shall, in so far as it 
affects trade between Contracting Parties, be incompatible with the functioning of this 
Agreement.” 

(35) The following conditions must be met for a measure to constitute state aid within the 
meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement: 

• The measure must involve the use of State resources; 

• The measure must distort or threaten to distort competition by conferring an 
advantage on the beneficiary; 

• The advantage must be selective in that it is limited to certain undertakings; 

• The measure must affect trade between EEA States. 

(36) State resources are present in that 50% of the capital base under the scheme will be 
provided by the state out of its budget. 
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(37) In line with section 3.2 of the Risk Capital Guidelines, in the assessment of whether state 
aid is present within the meaning of the EEA Agreement, the Authority will consider the 
possibility that the measure may confer aid on at least three different levels: 

• Aid to investors; 

• Aid to funds (including their management) through which the measure operates; 

• Aid to the companies invested in. 

1.1 Aid to investors 
(38) Paragraph 31 of section 3.2 of the Risk Capital Guidelines states that where a measure 

allows private investors to effect equity or quasi-equity investments into a company or set 
of companies on terms more favourable than public investors, or than if they had 
undertaken such investments in the absence of the measure, then those private investors 
will be considered to receive an advantage. 

(39) In the case of the notified scheme, 15% of the capital injected by the state will be allocated 
to the other investors as additional shares in the fund. It therefore appears that the state 
does not participate pari passu with the private investors, and therefore that the equity 
contribution by the state is not granted on conditions that would have been acceptable to a 
market investor. Hence, advantages are conferred on the private investors as they will 
participate in the investment on more favourable terms than if they had undertaken such 
investments in the absence of the measure. 

(40) Even though the investors will be approached by way of an open invitation to all market 
investors, only the investors selected at the outcome of the procedure will benefit from the 
state’s participation. The scheme is therefore considered to be selective in nature. 

(41) The scheme strengthens the position of the selected investors compared to other investors  
who do not benefit from these favourable investment conditions. Further, investment in 
capital is subject to considerable trade between EEA States. The scheme is, therefore, 
liable to affect trade between EEA States and to distort competition.17  

(42) At the level of the investors, the Authority therefore considers that the National Seed 
Capital scheme results in the granting of state aid within the meaning of Article 61(1) of 
the EEA Agreement. 

1.2   Aid to the funds and their fund management  
(43) Paragraph 32 of section 3.2 of the Risk Capital Guidelines states that in general, the 

Authority considers that an investment fund is an intermediary vehicle for the transfer of 
aid to investors and/or enterprises in which investments are made, rather than being the 
beneficiary itself. This is normally only different in case of direct transfers or fiscal 
advantages granted to an existing fund. These exceptions do not apply to the case at hand. 

(44) According to the Risk Capital Guidelines, there is a presumption that no aid is present at 
the level of fund managers if they are chosen through an open and transparent public 
tender procedure or if they do not receive any other advantages granted by the state. In the 
case at hand, the scheme foresees a an open, transparent and non-discriminatory tender 

                                                
17  See Joined Cases E-5/04, E-6/04 and E-7/04 Fesil and Finnfjord a.o. v EFTA Surveillance Authority 

[2005] EFTA Court Report 2005, p. 117, paragraph 93. 
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procedure with objective selection criteria including track record and competence of the 
managers, their ability to attract investors and the price of their services. This will exclude 
that the fund managers will receive remuneration beyond the market level and thus any 
advantage. The Norwegian authorities further committed that they will comply with the 
applicable EEA and Norwegian procurement rules.  

(45) The Authority therefore considers that the National Seed Capital scheme does not result in
the granting of state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement in
favour of the investment funds or their fund managers.

1.3 Aid to the enterprises invested in
(46) It follows from paragraph 33 of section 3.2 of the Risk Capital Guidelines that, where aid

is present at the level of the investors, it will normally be considered to be at least partly
passed on to the target enterprises. However, it is also stated that this may not be the case
where investments are made on terms which would have been acceptable to a private
investor in a market economy in the absence of state intervention.

(47) Although the scheme foresees that the funds will be profit-driven and based on business
plans providing for an exit strategy, the Authority considers that the private investors in
the funds benefit from reduced risks and enhanced returns when making an investment,
and consequently can no longer be said to operate as normal economic operators.
Moreover, it is stated in the notification that the scheme will encourage investors to
provide risk capital to the target enterprises, which would not have happened in the
absence of the aid. Thus, there is a possibility that some of the advantages accorded to
investors in the funds are passed on to the enterprises invested in.

(48) As the scheme is limited to initial investments in micro and small enterprises in their start
up and early stages (maximum five years from incorporation) as well as follow-on
investments in these companies, it is considered to be a selective measure.

(49) Finally, the scheme strengthens the position of the target undertakings compared to other
undertakings who do not benefit from the funds’ investments. As companies invested in
may be, or become engaged in activities involving intra-EEA trade, the scheme is liable to
affect intra-EEA trade and to distort competition.18

(50) At the level of the enterprises invested in by the funds, the Authority therefore considers
that the National Seed Capital scheme results in the granting of state aid within the
meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement.

2. Procedural requirements
(51) Pursuant to Article 1(3) of Part I of Protocol 3, “the EFTA Surveillance Authority shall be

informed, in sufficient time to enable it to submit its comments, of any plans to grant or
alter aid (…). The State concerned shall not put its proposed measures into effect until the
procedure has resulted in a final decision”.

(52) The Authority notes that the Norwegian authorities have not yet implemented the National
Seed Capital scheme and that no state aid has yet been granted. Furthermore, by
submitting the notification received and registered by the Authority on 16 January 2013
(Events No 659632 and 659635), the Norwegian authorities complied with the notification
requirement.

18  Ibid. 
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(53) The Authority can therefore conclude that the Norwegian authorities have respected their 
obligations pursuant to Article 1(3) of Part I of Protocol 3. 

3. Compatibility of the aid  
(54) Under Article 61(3)(c) of the EEA Agreement, aid to facilitate the development of certain 

economic activities or of certain economic areas may be considered to be compatible with 
the functioning of the EEA Agreement where such aid does not adversely affect trading 
conditions to an extent contrary to the common interest. 

(55) The primary objective of the National Seed Capital scheme is to increase the supply of 
risk capital to innovative young enterprises. This objective falls within the scope of the 
Risk Capital Guidelines as expressed in their section 2.1. The Authority further notes that 
none of the exclusions in this section apply. 

(56) The compatibility of the notified scheme thus has to be assessed pursuant to the conditions 
laid down in the Risk Capital Guidelines.  

3.1   Compatibility assessment under section 4 of the Risk Capital Guidelines  
(57) Section 4.3 of the Risk Capital Guidelines provides for specific compatibility criteria. If 

all these conditions are fulfilled, the incentive effect, the necessity and the proportionality 
of the aid can be considered as present, and the overall balance of the potential negative 
and positive effects of the aid can be considered as positive, without the need for a more 
detailed assessment. 

3.1.1 Maximum level of investment tranches 
(58) Section 4.3.1 of the Risk Capital Guidelines stipulates that tranches of finance, whether 

wholly or partially financed through state aid, must not exceed EUR 2.5 million per target 
enterprise over each 12-month period. 

(59) Under the notified scheme, the funds will operate in accordance with this limit. Section 
4.3.1 of the Risk Capital Guidelines is therefore complied with. 

3.1.2 Restriction to seed, start-up and expansion financing 
(60) According to section 4.3.2 of the Risk Capital Guidelines, a risk capital measure must be 

restricted to small enterprises up to their expansion stage. 

(61) Under the notified scheme, only micro and small enterprises in their seed and start-up 
phase are eligible for initial investments by the funds. However, the funds are allowed to 
carry out follow-on investments that are not limited to the expansion phase, nor by the size 
of the company. Therefore, the measure does not comply with section 4.3.2 of the Risk 
Capital Guidelines. 

3.1.3 Prevalence of equity and quasi-equity investment instruments 
(62) Section 4.3.3 of the Risk Capital Guidelines requires that at least 70% of the measure’s 

budget must be used in the form of equity and quasi-equity investments. 

(63) Investments by the funds under the notified scheme will only take the form of equity or 
quasi-equity, i.e. any instruments the return on which is based on the profits and losses of 
the target company and that are unsecured in case of default. The measure thus fulfils the 
criterion in section 4.3.3 of the Risk Capital Guidelines. 
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3.1.4 Participation by private investors 
(64) Moreover, section 4.3.4 of the Risk Capital Guidelines requires that outside assisted areas, 

at least 50% of the funding of the investments must be provided by private investors.  

(65) The Norwegian authorities argue that the Authority should not distinguish between private 
investors and publicly owned investors that act on a purely commercial basis. However, 
the purpose of aid to investors as described in the Risk Capital Guidelines is to attract 
private investors who would not otherwise have invested in early-stage investment funds. 
Moreover, the compatibility criteria under section 4.3 of the Risk Capital Guidelines are 
designed to allow for aid measures to be authorised without the need for a detailed 
assessment. Given that the economic assessment under Article 61(3)(c) of the EEA 
Agreement normally requires a detailed examination of the incentive effect, the necessity 
and proportionality of the aid, the presumption set out in paragraph 41 of the Risk Capital 
Guidelines constitutes an exception, which has to be interpreted narrowly. Finally, the 
Authority notes a similarity to the application of the market economy investor principle, 
which also requires a comparison of the investment decisions of a publicly owned entity 
with those of a genuine private investor. For these reasons and for the purpose of section 
4.3.4 of the Risk Capital Guidelines, the term private investor therefore has to be 
interpreted narrowly as “genuine” private investor.19  

(66) The notified scheme foresees that a minimum of 50% of the funds’ capital will be 
contributed by investors other than the Norwegian State. However, it does not limit this 
contribution to genuine private investors. As a result, the Authority finds that the notified 
scheme does not comply with the criterion in section 4.3.4 of the Risk Capital Guidelines. 

3.1.5 Profit-driven character of the investment decisions 
(67) Section 4.3.5 of the Risk Capital Guidelines sets out three cumulative conditions to assess 

the profit-driven character of investment decisions:  

• First, according to section 4.3.5 (a) of the Risk Capital Guidelines, a significant 
involvement of private investors as described in section 4.3.4 of the Risk Capital 
Guidelines, providing investments on a commercial basis (that is, only for profit) 
into the equity of the target enterprises, must be present. As described above, the 
Authority does not consider that the notified scheme meets the criterion for a 
signification involvement of genuine private investors laid down in section 4.3.4 of 
the Risk Capital Guidelines. The notified scheme therefore does not fulfil this 
condition either. 

• Second, and pursuant to section 4.3.5 (b) of the Risk Capital Guidelines, a detailed 
business plan for each investment, establishing a project’s ex ante viability, must 
exist. Given that the funds’ investment decisions will be profit-driven and based on 
a business plan, this condition is fulfilled. 

• Third, as set out in section 4.3.5 (c) of the Risk Capital Guidelines, a clear and 
realistic exit strategy must exist for each investment. The notified scheme requires 
the funds to establish an exit strategy for each investment. Therefore, this 
condition is also fulfilled. 

                                                
19  The European Commission followed a similar approach in its decision on State aid N 263/2007 – 

Germany (Saxony) – Saxon Early Stage Fund (Technology Founder Fund Saxony), the full text of which 
is available on the Commission’s website at http://ec.europa.eu/competition/state_aid/register/.  

http://ec.europa.eu/competition/state_aid/register/
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(68) Given that the notified scheme does not fulfil all three conditions, the Authority finds that 
it does not comply with section 4.3.5 of the Risk Capital Guidelines. 

3.1.6 Commercial management 
(69) According to section 4.3.6 of the Risk Capital Guidelines, three cumulative conditions 

need to be fulfilled to find that the funds’ management is carried out on a commercial 
basis: 

• First, section 4.3.6 (a) of the Risk Capital Guidelines requires an agreement 
between the fund management and the fund participants, providing that the 
management’s remuneration is linked to performance, as well as setting out the 
objectives of the fund and the proposed timing of investments. The Norwegian 
authorities have submitted a draft Seed Capital Framework Agreement that will be 
concluded between the fund management and the investors in line with these 
requirements. Accordingly, this condition is met.  

• Second, pursuant to section 4.3.6 (b) of the Risk Capital Guidelines, private 
investors must be represented in the decision-making of the fund, such as through 
an investors’ or advisory committee. The notified scheme foresees the 
establishment of advisory committees to enable genuine private investors to advise 
on investment decisions. Therefore, this condition is fulfilled, assuming that there 
are at least some genuine private investors in each fund. 

• Third, section 4.3.6 (c) of the Risk Capital Guidelines requires that best practices 
and regulatory supervision apply to the management of the funds. Fund managers 
under the notified scheme will apply the best practice standards of the NVCA and 
will be subject to regulatory supervision as well as reporting obligations towards 
Innovation Norway. This condition is therefore also fulfilled.  

(70) The Authority thus concludes that the notified scheme fulfils all the conditions laid down 
in section 4.3.6 of the Risk Capital Guidelines. 

3.1.7 Sectoral focus 
(71) The notified scheme does not foresee that the funds will be focussed on any specific 

sector. 

3.1.8 Result of the analysis under section 4.3 of the Risk Capital Guidelines 
(72) The Authority concludes that the notified scheme does not comply with the criteria set out 

in sections 4.3.2, 4.3.4 and 4.3.5 of the Risk Capital Guidelines as it is not limited to 
genuine private investors and because it lacks restrictions in relation to follow-on 
investments. The measure will therefore have to be subject to the detailed compatibility 
assessment provided for by section 5 of the Risk Capital Guidelines. 

3.2   Compatibility assessment under section 5 of the Risk Capital Guidelines  
3.2.1 General considerations 

(73) Section 5.1 of the Risk Capital Guidelines sets out general considerations regarding the 
types of risk capital measures not complying with one or more of the conditions set out in 
section 4. 

(74) Regarding follow-on investments beyond the target companies’ early-growth stage, 
section 5.1 (a) of the Risk Capital Guidelines recognise that this may be necessary to 
avoid dilution of the public participation in these financing rounds while ensuring 
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continuity of financing for the target enterprises so that both public and private investors 
can fully benefit from the risky investments. The Authority thus can accept such follow-on 
investments provided their respective amounts are consistent with the initial investments 
and with the size of the relevant funds. 

(75) The Authority notes that the funds will invest in early-stage projects with high risk. This 
means that a considerable number of investments is likely to result in losses. In turn, the 
possibility to make follow-on investments beyond the early-growth stage increases the 
likelihood that the funds will generate profits for  the investors and thus be able to make 
up for losses from less successful projects. Without the ability to make follow-on 
investments, there is a risk of dilution of the funds’ shareholding in these financing 
rounds, which would not only threaten the profitability of the funds, but could also unduly 
benefit investors that are only coming in at later stages.  

(76) The Authority further notes that the experience from the previous scheme shows the 
impact restrictions on follow-on investments can have on profitability. It is therefore 
plausible that any further restrictions on follow-on investments would have a negative 
impact on investors’ decisions whether to invest and could seriously hinder the 
establishment of the funds. This view is also confirmed by comments from market 
participants submitted by the Norwegian authorities. 

(77) The Authority finally notes that the notified scheme foresees that each follow-on 
investment tranche will be limited to EUR 2.5 million in any 12-month period, in line with 
Section 4.3.1 of the Risk Capital Guidelines, and that the funds will not invest more that 
15% of their capital in any single company. Given these limitation as well as the 
commercial management of the funds, the Authority considers that there are sufficient 
safeguards to ensure that the amount of follow-on investments will be consistent with the 
initial investment and with the size of the funds.  

(78) For these reasons, the Authority concludes that section 5.1 (a) of the Risk Capital 
Guidelines can be applied to the notified scheme. 

(79) Regarding the lack of genuine private investors, section 5.1 (d) of the Risk Capital 
Guidelines recognises that the level of development of the private risk capital market 
varies to a significant extent in the various EEA States. In some cases, it might be difficult 
to find genuine private investors, and therefore the Authority is prepared to consider 
declaring measures with a private participation below the thresholds set out in section 
4.3.4 of the Risk Capital Guidelines compatible with the functioning of the EEA 
Agreement. 

(80) The Authority has noted the arguments put forward by the Norwegian authorities 
concerning the high share of publicly owned companies in Norway and the experience 
from the previous scheme. Given these specificities of the Norwegian economy, the 
Authority considers that completely excluding publicly owned companies from investing 
under the notified scheme would most likely result in insufficient capital to be committed 
for the funds to be established. The Authority notes in particular that the funds under the 
notified scheme are larger than under the previous one and that banks, which have been 
important investors in the previous scheme, are less likely to continue investing seed 
capital in Norway given the changes in the regulatory framework (e.g. regarding capital 
requirements) following the financial crisis. Furthermore, the Authority notes that the 
notified scheme gives priority to genuine private investors and contains safeguards to 
ensure that only publicly owned companies that act on a commercial basis are allowed to 
invest in the funds.  
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(81) On this basis, the Authority concludes that section 5.1 (d) of the Risk Capital Guidelines 
can be applied to the notified scheme.  

(82) Finally, the Authority also concludes that the safeguards to ensure that publicly owned 
investors act on a commercial basis, in combination with the professional fund 
management and the existence of an advisory committee, will ensure the profit-driven 
character of investment decisions.  

(83) The Authority can thus apply section 5.2 of the Risk Capital Guidelines, under which it 
needs to carry out a detailed compatibility assessment based on a number of positive and 
negative elements. 

3.2.2 Detailed assessment – evidence of market failure 
(84) For risk capital measures envisaging investment tranches into target enterprises beyond 

the conditions laid down in section 4 of the Risk Capital Guidelines, in particular those 
providing for tranches above EUR 2.5 million per target enterprise over each period of 
twelve months, follow-on investments or financing of the expansion stage for medium-
sized enterprises in non-assisted areas as well as for measures specifically involving an 
investment vehicle, the Authority will require additional evidence of the market failure 
being tackled at each level where aid may be present before declaring the proposed risk 
capital measure compatible with the functioning of the EEA Agreement. 

(85) The notified scheme foresees the possibility for funds to carry out follow-on investments 
beyond the start-up stage and irrespective of company size. Accordingly, the Authority 
needs to undertake a detailed assessment of the alleged market failure. 

(86) The MENON study submitted by the Norwegian authorities shows the level of total 
venture investments at seed, start-up and later development/expansion stages in Norway, 
and provides a comparison to selected other European countries. 

Total venture market investment 2007-2010 per GDP by phase20 

 

                                                
20  MENON publication no. 18/2011, page 36. 
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(87) The study shows that in comparison to other Nordic countries, the level of total venture 
investments at seed, start-up and later development/expansion stages in Norway can be 
considered as average: it is lower than in Sweden and merely to the levels in Denmark and 
Finland.  

(88) In addition, the study highlights that seed investments in Europe generally is far lower 
than in the US. For example, whereas seed capital investments represent only 0.004% of 
GDP in Norway, the number is three times higher in the US (0.012%). According to the 
study, this indicates a significant equity gap at the seed stage in Norway. The equity gap is 
less pronounced at the start-up stage, where levels in Norway are similar to those observed 
in the US. At the expansion stage, however, the study shows once again a significant 
difference, with capital investments in the US (0.065% of GDP) representing more than 
double the level observed in Norway. The study thus indicates that there is a shortfall of 
investment capital not only at the seed stage, but also at the later development/expansion 
stage. 

(89) This shortfall is further evidenced by the limited fundraising by private investment funds 
in Norway, which also concerns the later development stage. Overall fund raising levels 
have declined sharply since the beginning of the financial crisis, reducing the supply for 
both seed and expansion capital to firms in Norway.  

Development of fundraising in Norway by phase 2007-201021 

 

(90) The information submitted by the Norwegian authorities thus provide evidence of a 
market failure not only at the seed stage, but also at the later expansion stage. 

(91) The MENON study shows the typical deal size of later-stage investments, which provides 
an indication for the likely size of the equity gap.  

                                                
21  MENON publication no. 18/2011, page 39. For the purposes of the study, a “balanced” fund means a 

mixed fund investing both at early and at later development stages of a company.  



 
 
Page 16   
 
 
 

 

Average size of an investment – both initial and follow-on investment22 

 

(92) The study reports that the median investment size by venture capital funds (initial and 
follow-on investments combined) at the later phases is about EUR 2.8 million.  

(93) Finally, the MENON study provides a summary of a survey of market expectations about 
developments in the supply and demand in capital for the next few years. 

Expectations about the next years (1-3 year perspective)23 

 

(94) The majority of market participants in the survey estimated that the capital supply would 
remain stable at the current low levels or even decrease further, whereas the demand for 
capital would most likely increase. This tendency would further exacerbate the equity gap 
at all development stages.   
                                                
22  MENON publication no. 18/2011, page 48. 
23  MENON publication no. 18/2011, page 34. 
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(95) On the basis of these considerations, the Authority concludes that there is sufficient 
evidence of market failure in the form of an equity gap at the relevant development levels. 

3.2.3 Detailed assessment – appropriateness of the instrument 
(96) According to section 5.2.2 of the Risk Capital Guidelines, the Authority will take 

particular account of any impact assessment of the proposed measure, but will also assess 
evidence of other measures taken or to be taken to address the equity gap, notably ex post 
evaluations and both supply and demand side issues affecting the targeted enterprises, to 
see how they would interact with the proposed risk capital measure. This assessment is 
closely related to the assessment of the incentive effect and the necessity of aid, as set out 
in section 5.2.3 of the Risk Capital Guidelines. 

(97) The Norwegian authorities have not presented a specific impact assessment for the 
notified scheme. However, they have supplied the Authority with evidence of market 
failures and showed how both supply and demand side issues are likely to further 
exacerbate the equity gap. In addition, the Authority received a detailed ex post evaluation 
of the functioning of the previous scheme, which provides insights into the likely effects 
of the notified scheme. 

(98) On this basis, the Authority concludes that the notified scheme is an appropriate 
instrument to address the alleged market failures in Norway. 

3.2.4 Detailed assessment – incentive effect and necessity of aid 
(99) To establish whether the aid will provide an incentive effect and be necessary, the 

Authority will take into account the criteria in sections 5.2.3.1 to 5.2.3.4 of the Risk 
Capital Guidelines, showing the profit-driven character of investment decisions and the 
commercial management of the funds under the notified scheme: 

• First, section 5.2.3.1 of the Risk Capital Guidelines, referring to the commercial 
management of a fund, notes that it is to be assessed positively if a fund is 
managed by independent professionals who were chosen preferably through an 
open tender and who have proven experience and a track record in similar capital 
market investments. The notified scheme complies with these conditions. 

• Second, section 5.2.3.2 of the Risk Capital Guidelines refers to the presence of an 
investment committee, independent of the fund management and composed of 
independent experts and preferably of representatives of the investors. The notified 
scheme foresees that each fund will dispose of an advisory committee fulfilling 
these conditions. 

• Third, section 5.2.3.3 of the Risk Capital Guidelines refers to a sufficient fund size 
to absorb transaction costs and to enable follow-on investments in later, more 
profitable financing stages of target enterprises. The notified scheme foresees a 
fund size of between NOK 350 million and NOK 500 million, which is larger than 
under the previous scheme. According to the Norwegian authorities, the increase in 
fund size is particularly aimed at ensuring robust and professional fund 
management and enabling follow-on investments at later stages. The notified 
scheme thus complies with these conditions 

• Fourth, section 5.2.3.4 of the Risk Capital Guidelines assesses the involvement of 
business angels in investments in the seed stage as a positive signal, especially 
where the aid measure foresees a predominance of debt instruments. Under the 
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notified scheme, funds will only invest in the form of equity or quasi-equity, and 
not by debt instruments. Furthermore, the notified scheme contains a mechanism 
by which business angels will receive priority. It therefore fulfils the conditions 
under this section. 

(100) Taking into account all these considerations, the Authority concludes that the incentive 
effect and the necessity of aid have been demonstrated for the notified scheme. 

3.2.5 Detailed assessment – proportionality 
(101) According to section 5.2.4 of the Risk Capital Guidelines, the Authority shall examine the 

proportionality of the measure, and in particular that neither the investors nor the fund 
management will be overcompensated.  

(102) The Authority notes that the following elements that have a positive influence on the 
proportionality assessment are present in the notified scheme: 

• In accordance with section 5.2.4 (a) of the Risk Capital Guidelines, the notified 
scheme foresees a transparent, non-discriminatory open tender for the choice of the 
fund managers, based on a combination of quality and value for money. This will 
limit the cost of the fund management to the minimum necessary. 

• In accordance with section 5.2.4 (b) of the Risk Capital Guidelines, the notified 
scheme also foresees an open invitation to attract investors acting on a commercial 
basis. In addition, the Authority notes that the level of support granted to investors 
is moderate, and in any event lower than in the previous Norwegian seed capital 
scheme.  

(103) On this basis, the Authority concludes that the aid to be granted under the notified scheme 
is proportional within the meaning of point 5.2.4 of the Risk Capital Guidelines. 

3.2.6 Detailed assessment – negative effects of the aid 
(104) According to section 5.3 of the Risk Capital Guidelines, the Authority will assess the 

negative effects at the levels where aid is present. As set out above, the notified scheme 
involves aid at the level of the investors and at the level of the target enterprises. 

(105) Section 5.3.1 of the Risk Capital Guidelines refers to the problem that aid in form of risk 
capital measures might result in the crowding out of private investments. According to the 
Norwegian authorities, the risk of crowding-out is, however, very remote given the lack of 
risk capital in the market, both at seed and later development stages. The notified scheme 
only seeks to address the market failure in Norway, and not to replace any existing risk 
capital. Furthermore, the funds will normally only hold up to a 49% share in the equity of 
a single company, which provides ample opportunities for co-investments by private 
investors. 

(106) Section 5.3.2 of the Risk Capital Guidelines refers to other distortions of competition such 
as keeping inefficient firms afloat and artificially increasing the valuation of inefficient 
enterprises. However, under the notified scheme, initial investments will only be made 
into young micro or small enterprises that have reached a maximum of five years from 
incorporation. Such enterprises are unlikely to have significant market power. In addition, 
the investment tranches of the funds are limited to EUR 2.5 million over any 12-month 
period. Furthermore, the funds will only invest on the basis of business plans, assessed on 
a commercial basis by professional fund managers and the funds’ advisory committees. 
Finally, the funds are not allowed to make investments in certain sensitive sectors.  
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(107) On the basis of these considerations, the Authority concludes that the possible negative 
effects of the notified scheme will be limited. 

3.2.7 Detailed assessment – balancing of the positive and negative effects of the aid 
(108) The Authority concludes that the notified scheme involves a large number of positive 

effects that on balance outweigh the possible distortions of competition, distortions that in 
any case do not affect trading conditions to an extent contrary to the common interest. 

3.3 Respect of the cumulation rules  
(109) Section 6 of the Risk Capital Guidelines provides for a reduction of aid intensities granted 

under the measure in question when used to finance investments or other costs eligible for 
aid under other block exemption regulations, guidelines, frameworks or other state aid 
documents. Accordingly, relevant aid ceilings must be reduced by 50% in general and by 
20% for target enterprises located in assisted areas during the first three years of the risk 
capital investment and up to the total amount received. According to the same rule, 
however, this reduction is not applicable to aid intensities provided for in the Authority’s 
Guidelines for State aid for Research and Development or any successor framework. 

(110) The Authority notes that the notified scheme takes account of the cumulation rules and 
contains mechanisms ensuring their application, including a register of all companies 
invested in through the funds. On this basis, the Authority concludes that the notified 
scheme complies with the cumulation rules under section 6 of the Risk Capital Guidelines. 

3.4 Monitoring and reporting 
(111) Section 7 of the Risk Capital Guidelines sets out the conditions for the provision of annual 

reports on risk capital measures and for publication and recording obligations of the EFTA 
States. The Norwegian authorities have committed to respect these obligations.  

4. Conclusion 
(112) On the basis of the foregoing assessment, the Authority considers the proposed Norwegian 

National Seed Capital scheme to be compatible with the functioning of the EEA 
Agreement within the meaning of Article 61(3)(c) of the EEA Agreement. 

(113) The Norwegian authorities are reminded about the obligation resulting from Article 21 of 
Part II of Protocol 3 in conjunction with Articles 5 and 6 of Decision No 195/04/COL to 
provide annual reports on the implementation of the scheme.  

(114) The Norwegian authorities are also reminded that all plans to modify this scheme must be 
notified to the Authority.  

HAS ADOPTED THIS DECISION: 
 

Article 1 
 

The National Seed Capital scheme notified by Norwegian authorities on 16 January 2013 
is compatible with the functioning of the EEA Agreement. 

Article 2 

The implementation of the measure is authorised accordingly. 
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Article 3 

This Decision is addressed to the Kingdom of Norway. 

Article 4 

Only the English language version of this decision is authentic. 

 

Done at Brussels, 13 March 2013. 

 

For the EFTA Surveillance Authority 

 

 

Oda Helen Sletnes      Sabine Monauni-Tömördy 
President       College member 
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NOTIFICATION– NATIONALSEEDCAPITALSCHEME

1. INTRODUCTION

TheNorwegianGovernmentherebynotifies the NationalSeedCapitalScheme.The
notification is basedon the meetingson 27th Septemberand27th November,betweenthe
EFTASurveillanceAuthority (hereinafterthe Authority), andthe NorwegianMinistry of
TradeandIndustry (hereinafter the Ministry), andthe pre-notifications dated6th August
and2nd November.

Article 61(3)(c)of the Agreementon the EuropeanEconomicAreastipulatesthat aid to
facilitate the developmentof certaineconomicactivitiesmay,wheresuchaid doesnot
adverselyaffecttrading conditionsto anextent contrary to the commoninterest of the
ContractingPartiesto the EEAAgreement,befoundcompatiblewith the Agreement.

In the White Paperon StateOwnership1, launchedon 1st April 2011,the Governmentwrote
that it will proposenewseedcapital fundswith national coverage.In the White Paperon
Innovation NorwayandSIVAlaunchedon 27th April 2012,the Governmentgavethe overall
designof the scheme,andthe detailswerepresentedin the RevisedNationalBudget2012.
Total budgetallocationto seedcapital through the schemeis up to amaximumof NOK
1.5billion in investmentcapital,through up to six national seedfunds.In the Revised
NationalBudget2012,NOK500millio n in investmentcapital for the two first fundswas
allocated.

TheMinistry orderedareport on the Norwegianearly stagerisk capitalmarket in 2011,
which wasdeliveredon 7th November2011.Thereport “Theneedforgovernmentsupported
capitalmeasuresin themarketforearlystageriskcapitalin Norway”2 concludesthat “…thesupply
ofseedstagecapitalin Norwayisnowseverelylow”.

1 Meld.St.13(2010-2011)Aktivt eierskap– norskstatlig eierskapi englobaløkonomi.
2 MENON-publicationno.18/2011,page3.
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Norwayhaspreviouslyestablishedtwo generationswith three separateseedcapital
schemes,in 1998andin 2006,with a total of 15funds.Thenewschemewill havethe
approvednationwideseedcapitalschemeasits starting point (decisions61/06/COLand
181/05/COL).Thetwo other schemesprimarily havearegionalobjectiveandconsistof
smallerfundsthan the nationwidescheme.Thefinancial resultsof the first generationare
poor,while the secondgenerationhasbetter prospectsandmoresuccessfulexitswith
return of capital to both investorsandInnovationNorway.In total, the two first
generationshavemadeinvestmentsin about300companies,of which about65arefrom the
nationwidescheme.Basedon experienceandevaluationsof the old schemes,the new
schemeis improvedespeciallywith regardto capitalstructure,size,risk-relief, investment
areaandfollow-on investments.In principle webelievethat there shouldbeasfew
restrictions aspossibleattachedto the scheme,exceptthosenecessaryto makethe funds
makeinitial investmentsin the seedandstart-up stages.Unnecessaryrestrictions will make
it harder to attract private capitalandwill reducethe fundsexpectedreturns.

This letter explainsthe reasonsfor the elementsof the scheme,while the enclosed
notification lists them.

2. EVALUATIONSOFPREVIOUSNORWEGIANSCHEMES

Therehavebeentwo evaluationsof the Norwegianseedcapitalschemes,in 20033 and20094.
Theywerewritten by two independentanddifferent consultants,andthe contractswere
awardedthrough anopentenderprocedure.Thefirst concludedthat anynewfundsshould:

� bebasedon state participation with equity,with stateaid through sharepremium
accountto aid investors;

� haveno regionallimits;
� havearm-length distanceto universitiesandtheir projects;
� haveprofessionalselectionof managers

Theevaluationalsorecommendedthat the stateshouldorganizeits participation through a
fund-of-fundsmodel.

Thesecondevaluationconcludedthat newfundsshould:

� belarger –NOK500mill each;
� havenational investmentareas;
� havestateparticipation through equity

Thenewschemefollowstheserecommendations,which to someextent is repeatedin the
report madeon the earlystagerisk capitalmarket in Norwayfrom 2011.However,it was
not in the scopeof that report to recommendmodels.

3 WassumInvestmentConsulting,”EvalueringavSåkornordningen”,2003.
4 MENONBusinessEconomics,m. fl., ”Veksthuseller såkorntil spille – Evalueringavordningenefor
såkornfondi Norge,2009.
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3. COMPARISONTOSCHEMESIN OTHERCOUNTRIES

TheNorwegianGovernmenthaslookedinto schemesin Finland(Start-up fund Vera–
N395/2007),Germany(SaxonyEarlyStageFund–N263/2007)andthe United Kingdom(UK)
(VentureCapitalTrust (individual investments)/EnterpriseInvestmentScheme(collective
investments)–SA33849(2012/N))to find similar cases.However,the measuresintendedat
developingthe early-stagerisk capitalmarketsthat wehavefoundarequite different from
our proposedscheme.Therecouldbeseveralreasonsfor this, including history, the
innovation eco-systemthe schemesarepart of, andthe political willingnessto usetax-
measures.Wewouldhoweverlike to list somefindingson keyelementsin our scheme:

Aid level
TheUKandGermanschemesprovidedirect aid to investors.TheUKschemeprovides
incometax relief andcapitalgains/dividendtax relief to private investors.Thedirect relief
on the incometax is 30pct.of the investedamountup to £200000annually,on condition
that the investmentis kept for five years.If the return on investmentwithout the tax-
incentive is zero,the incentiveaccordingto our calculation,providesanannualreturn on
investmentof 5.39pct. Overa15-yearperiod the total incometax relief couldamountto £
900000.Potentialcapitalgain anddividendreliefsareadditional.In the Germanschemethe
investorsgetaguaranteecovering50pct. of losseson individual investments.In seedand
start-up fundsall or somecapital is frequently lost on more than 80pct. of the investments,
sothis is substantialaid to investorscoveringtheir downsiderisks.Theaidwill in turn
increasetotal returns to the investorsaslossesfrom seedandstart-up fundson individual
investmentsarehighly likely. In the approvalit is statedthat the annualreturn rate will
increasefrom below10pct. to above12pct. Theactualnumbersarenot disclosedbecause
they aretradesecrets.Thereis no up-front aid in the Finnishscheme.

Theaid to investorsin the NewNorwegianschemecouldbecalculatedasan increased
return to investorsat between0.94and1.76pct.annuallyovera15-yearperiod.Giventotal
investmentsfrom the largestsingleinvestor like in the presentnationwidefundsof NOK
147million andotherwisezeroreturn on investment, the aid to investorsin NOKwill be
NOK22.05million for the entire period.If the aid level is calculatedfrom the stipulated
maximumallowedparticipation of NOK125million from oneinvestor in asinglefund of
NOK500million (ref. enclosedSeedCapitalFundsFrameworkAgreement,point 1.11),the
aid will beNOK18,75million. Thisparticipation limit is establishedto spreadownershipof
the fundsandto limit aid to singleinvestors.Theaid level is describedin further detail and
comparedwith the presentschemein paragraph4 below. In our opinion the aid level in the
NewNorwegianschemeis within the boundariesof Commissionpracticein the UKand
Germancasesregardingaid level in percentandwithin the boundariesof total aid in the
presentNorwegianschemes.

Privateparticipation andinvestors
TheGermanandFinnish schemesarestatedominated.In Saxony(two fundsfor assisted
areas),the private participation is weightedat about25pct.,but down to 10pct. in the seed
scheme.In addition,publicly ownedbankswhich run their businesseson acommercial
basisaredeemedasprivate participants. In the Finnishschemethe statesuppliesabout93
pct.of the capital in the funds,anddoesnot requireanyprivate co-investorswhen
investing.TheUKschemeis 100pct.private capital,but with heavytax-incentives,on
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income,capitalgainsanddividends,the private shareshouldthusbecountedas
considerablyless.

TheNewNorwegianschemecallsfor at least50pct. private participation, with adefinition
of private investorsin line with Commissionpracticein the Germancaseandthe previous
generationsof Norwegianseedfunds.In addition,there is a requirementin the newscheme
for private co-investorsin eachinvestedenterprise.Undernormal circumstancesco-
investors,including founder(s)shouldown at least51 pct.of the enterprise.Thereasonfor
this requirementis to ensuresecondopinionsandensureahigh degreeof private
financing.Forfurther detailson private participation,seeparagraph6below.

Cumulationof aid
All the three schemescomplywith the cumulationrules.However,only the UKandGerman
schemeshavedescribedhow this will beimplemented.Thetarget companieswill be
informed that they havereceivedaidandthat they mustnotify other aid providers.

TheNorwegiangovernmentwill implementthe samesafeguardasin the GermanandUK
schemesto ensurecompliancewith cumulationrules(which is alsoimplementedin the
presentNorwegianseedschemes).In addition,a registerof companiesaidedthrough the
newseedcapitalschemewill beestablishedby Innovation Norway.

Follow-on investments
Follow-on investmentsareallowedin the measureslookedinto. TheFinnishschemehasno
written limit on follow-on investmentsif there areprivate participantsasco-investors,but
statesthat it “will beconsistentwiththeinitial investmentandthesizeofthefund”.Thereare
howeverclearlimits if there areno private investorsin the initial investmentor in
following roundsof capital injections.

TheGermanscheme(two fundsof respectivelyEUR40and20million) mayinvestup to EUR
5million eachin singleenterprises.This is 25pct. of the capitalundermanagementin the
smallestfund and12.5pct. in the largest.

TheBritish VentureCapitalTrustSchemehas15pct.of the fund valueasthe maximum
investmentin anycompany.A 15pct. limit is alsothe recommendationof the Norwegian
VentureCapital& PrivateEquityAssociationin the enclosedletter dated8th October2012,
andother enclosede-mails.It shouldalsobenotedthat investments through the UK
schemeareindependentof phaseaslong asinvestmentsaremadein smallerunquoted
companies.

Wewould thusarguethat a total investmentlimit of 15pct. of capitalundermanagementin
anycompanyis reasonable,andin line with point 5.2.3.3of the RiskCapitalGuidelines,
which callsfor largeenoughfundsto finance“ thelatermoreprofitablefinancingstagesoftarget
companies.”Forfurther information on follow-on investmentsin the NewNorwegian
scheme,seealsoparagraph7belowandenclosede-mailsfrom potential participantsin the
schemeon the subject.
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4. COMPARISONTOTHEPRESENTSCHEME

4.1 Equity and loans

A main differencebetweenthe newandold schemesis the fact that this time the
Norwegiangovernmentwill supplyequity rather than loansto the funds.Equity
investmentsin andthrough fundsareindustry standardsbecauseof the high risk and
potentially high returns associatedwith this typeof investments.Themain reasonfor state
participation with subordinatedloansrather than equity in the two first generationsof
seedfundswasthe alreadysubstantialownershipby the statein Norwegianbusinesses, and
anaim to strengthenprivate ownership.Theresult wasacomplexmodelwhich is difficult
to understandandmanagefor both the stateandthe investors.Thestatewill therefore
participate through equity in the newscheme.

4.2 Aid element

In the newschemethe investorswill receivetotal aid of up to 15pct.of their committed
capital.Overa15yearlife-span,andbasedon the presumptionthat investorshaveall their
capital in the fundsall the time, the addedannualreturn to investorsfrom the aid, given
otherwise0pct. pooledinternal rate of return (IRR)5 is 0,94pct. However,asthe committed
capital is drawndownin tranchesandpaidbackin tranches, it ismore likely that half the
capitalon averageis paidout to the funds.Thiswill increasethe addedannualreturn to
1.76pct. Suchanannualreturn is still far from the percentagesfor returns for private
equity investments6, andshouldthus beassessedasamoderateincentive to investors.

In the presentschemesthe equivalentaddedannual returns from the 25pct. lossfund are
calculatedat 1.5pct. and2.74pct., given the sameassumptionsasfor the newscheme.Of
the biggestinvestorparticipation, 25pct.of NOK147million equalsNOK36.75million.
However,thesefundsmustpayanannualcompoundedinterest rate of average12month
NIBORfor the lastyearanda2pct. risk premium7. In 2011this interest rate was5.48pct and
hasfluctuatedbetween4.87and8.24pct since2007. Given the historical returns with large
losses, the aid is non-existent in mostcases,but couldbehigher on high returns8. In some
expectedoutcomesfor the existing regionalfunds, the loanstructuremeansthat the
investorswill receivenothing while the principal sumof the state’sloansis repaidat fund
termination. If the presentfundsshouldperformasgoodasbuy-out fundstraditionally
havedone,the aid in the operationalfundsis unquestionablyhigher than in the newfunds.
In total the schemesareon averageat the aboutthe sameaid levels,but theschemes
producesdifferent outcomes.Thereport “Theneedforgovernmentsupportedcapitalmeasures
in themarketforearlystageriskcapitalin Norway”labelsthe risk relief in the presentseed
capitalschemes“highlymoderate”.

Theaid level in the newschemeis moreindependentof the outcome,andthe structure is
moresymmetric, securingamoreevendistribution of returns.This alignsthe interestsof

5 Seetable2 in the notification.
6 Seetable2 in the notification.
7 Thisinterest rate levelappliesto the nationwideseedcapitalscheme.Theother schemeshavedifferent risk
premiums,rangingfrom 0,5pct. to 3pct.
8 A detailedcomparisonis providedin the spreadsheet”Comparisonof OutcomeNewandOldScheme–
CalculationsandAssumptions”.Theassumptionsin the spread sheetis somwehatdiffering from the
assumptionspresentedhere,but still showingthe sameoverallpicture.
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both the stateandthe private investorsto ahigher degree,giving the bestapproachto
secureprofit -driven andcommercialfundsat all outcomes.

Thetermsof the newseedschemearestructurally closerto industry bestpractice,but with
lessdirect stateaid.Thus,wehavereasonto believethat the termspresentedhereare
fairly closeto necessaryandacceptablefor investorsandthus in line with the
proportionality criterion.

4.3 Resultsof the previous Norwegian seedcapital schemes

Thefinancial resultsof the first generationseedfundsareto a largeextent known,andthe
resultsaregenerally poor.In practice,three of the six fundshavegonebankrupt,and from
oneof the fundsweonly expectthe principal sumof the loan returned.Theprivate
investorshavefaredworsebecauseof the capitalstructure in somefunds, which means
that the state will berepaidfirst if largelossesoccur.Of175investedcompaniesonly six
investmentshaveshownmore than 100pct. return on investments.Therearestill
investmentsin the portfolio, but wedonot expecttheseinvestmentsto contribute
significantly to improving the results.

Thesecondgenerationof seedfundshasafter six yearsseenbetter preliminary results
comparedto the first generation.Investmentshavebeenmadein 124companiesasof first
half 2012.Therehavesofar been19exitsof which five havegeneratedapositivereturn to
the funds.Furthermore,acomparisonof the differencesin the two operationalgenerations
showsthat there arerelatively fewer lossesandmoresuccessesin the secondgeneration
after six yearsof operation.Wethushavereasonto believethat weareon the right track
with the schememodel.However,there is still room for improvementasdetailedin this
notification.

Innovation Norway’sseedfund report for first half 2012is enclosedanddetailsthe results
of the first two generations.Thisreport alsoincludesthe mentionedcomparisonof actual
results.

5. FINANCEGAP

Measuringthe financegapis not anexactscience.Onpage57(figure 35)in the Menon
report it is indicatedthat the financegapis betweenEUR0.1and1.7million for initial
investments.Figure26(on page48)indicatesthat the financegapis belowEUR1 million, as
this is wherethe main bulk of seedinvestmentsweremadein the period2007-2010,and
that the NorwegianVentureCapital& PrivateEquityAssociationactivity report for 1.half
20129 showsthat there arevery limited seedinvestmentspresently.

In the OECD-report “Financinghigh-growthfirms:Theroleofangelinvestors”10, the equity gapis
estimatedto bein USD500000to 3million range.Tosafeguardthat initial investmentsare
madewherethe financegapis found, wewill limit the first round of financeto up EUR1.5
mill ion in eachenterprise.Furthermore,the enterprisesmustbesmallandyoungerthan
five yearsfrom incorporation.Typically, the targetenterpriseswill bemicro-enterprises.

9 http://menon.no/upload/2012/09/04/activity_report_h1_2012_-
__private_equity_funds_in_norway__seed__venture__buy_out..pdf
10 http://www.oecdbookshop.org/oecd/display.asp?sf1=identifiers&st1=9789264118782
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6. PRIVATEPARTICIPATION ANDINVESTORS

Theinvestorsin the previousround of seedcapital fundswerein the notification specified
as:“An importantaimoftheschemeistoattractthecompetenceof(former)entrepreneurs/business
angelsinestablishingnewcompanies.Individualsorcompaniesdeemedtopossessthesecompetences
will thereforebegivenfirstpriorityto invest.Secondprioritywill begiventoall otherprivatelyor
publiclyheldcompanies.Includedin thisgrouparealsostate-,county- ormunicipality-owned
companies,whichruntheirbusinessesonacommercialbasis.”

6.1 The Norwegian commercial enterprises’ ownership structure

Thetablebelowshowsthe stockof unquotedsharesin Norwayovera time periodof six
yearsin the secondquarter.Thisshowsthat the ownersof unquotedstocksin Norwayare
frequently publicly ownedandthat this hasbeenconsistentover time. The
investors/enterprisearecountedaspublicly ownedif public institutions ownmore than 50
pct.of the investors/enterprises, which generally givesthe right of control and
consolidationof the company. Thestatisticsthus includesStatoilASA, but not DNBASA.
Thisstructure is alsoshownin the enclosedexcerptfrom the White Paperon Ownership
from 2011,showingthe public owningabout35pct. of the equity on the OsloStock
Exchangeand33pct.of the market valueof all Norwegianbusinesses.

Table6.1Stocksof unquotedshares– source:StatisticsNorway

A main reasonfor the importanceof publicly ownedenterprisesis the Norwegianpolicy to
securepublic ownershipin natural resources, especiallysectorssuchashydropowerand
petroleum.In the hydropowersector,the Norwegianlegislationlaysdownthe principle of
public ownershipto hydropowerresourcesandprescribesthat only Norwegianpublic
bodiesor undertakingsowneddirectly or indirectly by suchpublic bodiescanobtain
concessionfor acquiringownershipto waterfalls abovethe concessionlimit. Thereis
competition betweenelectric suppliers/producersasthe grid to transport the electricity is
open.Theelectric suppliers/producersthereforeacton commercialterms.In the
petroleumsector,StatoilASAhasmajority stateownership,but is listed on stockexchange
both in NorwayandNewYork andmustcomplywith their rules.

In other countriesthe ownershipof thesesectorscouldbeprivate.Wethereforeseeno
reasonto discriminateenterprisesin thesesectors or anyother publicly ownedand
commercially operating(accordingto the MarketEconomyInvestorPrinciple)enterprises
from investingin the schemes, just becauseof ownership.

6.2 Investors in present funds

Theactualinvestorsin the nationwidefundsfrom the secondgeneration is listed in the
enclosedtable“Investoroverview–presentnationwidefunds”, andrangefrom private equity
fundsandbusinessangelsto fully publicly ownedelectric utilities like BKKASandStatkraft
AS. StatoilASAis the biggestinvestor in the presentnationwidescheme. Ofthe aboutNOK

2006Q2 2007Q2 2008Q2 2009Q2 2010Q2 2011Q2 2012Q2
Stock Stock Stock Stock Stock Stock Stock

Publiclyownednon-financialenterprises 254900 312283 387537 450983 502463 511906 543551
Privatlyowned non-financialenterprises 439825 615118 621010 639478 676586 757185 720055
Banks 19650 24553 32405 36179 56810 67358 82149
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683million investedin the four nationwideseedfundsestablishedfrom 2006,aboutNOK
200million is from partly state-ownedenterpriseslisted on the OsloStockExchange.
Further,aboutNOK100million arefrom fully publicly ownedenterprises, operating
commercially. Thismeansbrings the total investmentcapitalfrom wholly or partly publicly
ownedinvestorsto aboutNOK300million, androughly reflectsthe ownershipstructure
shownabove.Thisparticipation hasbeennecessaryto establishthe funds.Toprovethe
commercialbasisof acompanylike BKKAS(whichalsois the largestfully publicly owned
investor in the presentfunds)wehaveprovidedthis excerptfrom their strategy11:

“BKKshallberunonsoundbusinessprincipleswithemphasisonlong-termvaluecreationforthe
owners.BKKisoneoftheleadingcompaniesin WesternNorwayandin theNorwegianpowersector.
ByrealizingtheGroup'svision,"Weprovidenewopportunitiesfortomorrow",wewill showthatBKK
isa"primemover".Ourmainfinancialgoalistoachieveareturnovertimeof7percentbasedonthe
marketvalueofthecompany'sequity.”

6.3 Raising capital for the new funds

Investorswerehard to attract in the previousround,andoneof the regionalfunds,wasnot
establishedbecauseof lackof investor interest.This time weneedto raiseNOK1.5billion –
more than doublethe amountraisedfor the presentnationwidescheme, andmore than
NOK400million more than wasraisedfor both the schemesin the secondgeneration.Banks
will belesslikely to participatethis time becauseof the ongoingfinancial crises, andnew
regulationsparticularly linked to newcapitalrequirements(BaselIII).

Tosecurethat financing is from investorswith astrictly commercialpurpose, theselection
of investorsfor the newschemewill bebasedon the following elements:

� A generalinvitation to investorsto participatein the scheme.Asthe investors
principally areunknown,it is difficult to provideanexantedescriptionof all
potential publicly ownedinvestorsaswasdonein the Saxonycase.

� Preferencewill begivento entirely private investors. Theseinclude:
o Businessangels
o Familybusinesses
o Privatecompanies
o EuropeanInvestmentFund

� Secondpriority will begivento partly publicly ownedinvestorslisted on stock
exchanges.

� Third priority will begivento partly publicly ownedinvestorsnot listed on stock
exchangesoperatingcommercially.

� Fourthpriority will begivento fully publicly ownedinvestorsoperating
commerciallyaccordingto their strategyandhavemore than one(public)owner,
suchasBKKAS. Thecriterion for more than oneowner is establishedbecausethis
meansthat anydeparturefrom the official strategy wouldbeharder to implement.
An exceptionto this rule is companiesownedentirely by the state,andthat must
complywith the stateownershippoliciesfor commercialenterprises(ref. White
Paperon StateOwnership) suchasStatkraft, asthesecompaniesareopento
scrutiny by the Parliament.

� All investorswill haveto beapprovedby InnovationNorway.

11 http://rapport.bkk.no/engasjementverdiskaping2011/arsrapport/aarsberetning/strategi/
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Basedon CommissionandAuthority practice,weconsiderthat there is no obligationto
introduceageneralexclusionof commerciallyrun publicly ownedinvestors.Theexpanded
private investordefinition that wasusedin the previousround of Norwegianseedcapital
fundsis in line with the decisionon the SaxonyEarlyStageFund.Alternatively, the scheme
couldbeapprovedasa schemewith more than 50pct. stateparticipation, in accordance
with RCG5.1.d,aswehaveshownthe difficulties of finding strictly private investors.If a
strict definition is appliedandthere isno approvalunderRCG5.1.d, the NewNorwegian
fundswill not befully financed,andrisk not beingestablished.

7. FOLLOW-ONANDTOTALINVESTMENTS

In the newschemethe 15pct. investmentlimit meansthat largestinvestmentsareNOK75
million , givenfundsof NOK500million total. 15pct. equalsNOK52.5million giventhe
minimum possiblefund sizeof NOK350million . About NOK35million is the maximumfor
the presentnationwidefunds,andNOK27million for the largestregionalfund.The
increasein amountis both dueto increasedfund sizeandthe proposedincreasein
investmentlimit from 10to 15pct.Thereareno requirementsregardingsize,ageor stage
of investeecompaniesfor the follow-on investments, asopposedto for the initial
investment. Thefundsneedthis flexibility to operatecommercially.

Whenexaminingthe first half 2012report for the secondgenerationfundson this issue, we
find that six out of about65investmentsin all from the national schemeareaboveNOK20
million andtwo of thoseareaboveNOK28million –or about8pct. of the capitalunder
management.Fiveof the investmentsfrom the regionalfundsareaboveNOK20million, of
which three arecloseto their respectivelimits.

Asof 2012the nationwidefundshavereachedthe endof their activeinvestmentperiod.
Thismeansthat they primarily do follow-on investmentsandexecuteexits for the
remainderof their lifetime. Thefundshaven’tyet reachedtheir investmentlimits. Thisis
not to beexpectedasthe fundshaveeight yearsor more left of their stipulated15year
lifetime, andadaptto the restrictions they aresubjectto. Theyneedto keepreservesin case
of addedcapitalneedsin investeeenterprises, andasasafeguardagainstthe dangerof
unduedilution. The10pct. limit acceptedin 2006,is in our opinion not sufficient to attract
private capital to the newscheme.

Ordinarymarket basedfundsdonot normally haveexplicit limits regardinginvestment
level in singleenterprises,but they needadiversifiedportfolio to spreadrisk. Thepresent
10pct. limit reflectswhat waspossibleto achieveunder the former RiskCapitalGuidelines,
but not the mostpreferredalternative.Accordingto ArgentumFondsinvesteringerAS–the
Norwegianfund-of-fundsinvestor– the 12venture fundsin their portfolio haveaverage
largestinvestmentsin their portfolio of 18.17pct. of the capital investedasshownin table8
below:

Table8 – Argentum- averagelargestinvestmentsin pct.12

12 Thelist is randomised,but the fundsin questionareCreandumII, EnergyVentures,EnergyVenturesII,
Energy VenturesIII, NeomedInnovation III, NeomedInnovationIV, Nexit InfocomII, NorthzoneIV,
NorthzoneV, TeknoinvestVIII, Viking Venture II ogViking VentureIII.
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ArgentumVC-portfolio Shareof largestinvestmentaspercentageof capital invested
Fund 1 12.88
Fund 2 14.78
Fund 3 18.74
Fund 4 17.36
Fund 5 22.65
Fund 6 11.28
Fund 7 15.44
Fund 8 16.21
Fund 9 30.78
Fund 10 20.43
Fund 11 19.87
Fund 12 17.59

Median 17.48
Average 18.17

Thefundslistedhaveanaveragesizeof aboutNOK640million, while the largesthasNOK1 340million under
management. Thefiguresshowpercentageof investedcapital,becauseonly afew of the fundslistedarefully
invested.Thepercentagesasshareof capitalundermanagementarelikely to slightly decreasewhenthe funds
arefully invested, estimatedasto beon average13-14pct.

Furthermore,ArgentumFondsinvesteringer ASclaimsthat seedfundsneedmore flexibility
to takehigher relative stakesin singleinvestedcompaniesto avoiddilution, becausethey
aregenerallysmallerandinvestsearlier than VC-funds. Theneedfor a 15pct. limit is also
underlinedin the two enclosede-mails receivedfrom managersin the NewNorwegian
funds.

Wewould thereforeprincipally arguethat there shouldbeno percentagelimits,
alternatively that 15pct. shouldbethe limit. The15pct. limit would in practicebein line
with the proposalfor anoverall investmentcapin the newGeneralBlockExemption
Regulation(GBER)of EUR10-15million in the issuespaperfrom DGCompetition“Revisionof
theStateaidrulesforSMEaccesstoriskfinance”dated22nd November2012. If suchacapis
introducedin the newGBER,weintend to useit for the newfunds.

8. CROWDINGOUT

Theformal supplyof seedcapital in Norwayconsistsmainly (90pct.)of Statesupported
schemes13, asthere is agenerallackof capital in this phase.Themain safeguardsagainst
crowding-out arethe requirementsfor minimum 50pct. private participation andthe
ownershiplimit in investeecompanies.Furthermorethe Menon-report points out that
“severalprivateinvestmentmanagersstresstheimportanceofgovernment-backedfundsasco-
investors”. However,to reducethe risk of possiblecrowdingout,businessangelswill be
givenpreferenceto invest in the scheme.

13 MENON-publikasjonnr. 5/2009Veksthuseller såkorntil spille,page37.
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9. TARGETCOMPANIES

Thelong term objectiveof the schemeis to contribute to growth andthe establishmentof
knowledgeintensiveworkplacesin Norway.Startupsnormally havevery limited activities
abroad.Targetenterprisesmust thusbelocatedin Norway.However,there is no
requirementthat the ownersof the target enterprisesareNorwegianor residein Norway.
Spinoffsfrom foreign multinationalsor other foreign ownedprojectsin Norwaymaythus
befinanced,on equaltermswith Norwegianownedprojects.Furthermore,astherearefew
restrictions on how the equity financeprovidedthrough the fundsmaybeused,the capital
maybeusedto financeexpansionabroad.

10. SEEDCAPITALFRAMEWORKAGREEMENT

Innovation Norwayhasduring the fall hadtalksanddiscussionswith someof the core
investorsin the secondgenerationof seedcapital funds, with potential investorsin the new
schemethroughout the country andwith other stakeholderswho haveexperiencewith
investmentsin earlystageandthe behaviorof potential investorswho mayinvestprivate
capital in the newscheme.Theaim of thesetalksanddiscussionshasbeento negotiatethe
detailedtermsof aframeworkagreementfor the newfunds,andto havepotential
stakeholdersacceptthe terms.Theresulting draft for the SeedCapitalFundsFramework
Agreementis enclosed,but wewill highlight two important elementsof the agreement:

� Theminimum sizeof the fundsis establishedat NOK350million, asthis is the limit
for the first closing(point 2.1of the FrameworkAgreement). Thereasonwhy is that
weexpectchallengesraisingprivate capitalandthat this sizeis sufficient to ensure
robustandprofessionalmanagementof the funds.

� Minimum investmentsin the fundsareNOK2.5million (point 1.5of the Framework
Agreement). Thereasonfor the minimum requirementis that wewant to attract
competentinvestorswho arewilling to investtime andcompetencein addition to
capitalbecausethey havea largestake.

TheMinistry will work to completethe SeedCapitalFundsFramework Agreement.If
substantialchangesaremade,wewill sendyou the final agreement.

11. TENDERPROCEDURE– FUNDMANAGEMENTSELECTION

TheMinistry andInnovationNorwaywant the bestandmostcompetentmanagersto
managethe newfundsto ensurethe highestpossiblelevel of wealthandjob creation,as
well asa financially successfuloutcome.Themostimportant criteria for selecting
managementaretrack record,competence,network andpossibility to attract investors.
Price(managementandsuccessfees)will alsobeincludedin the criteria andshouldbe
market based.Pricedetailswill beleft to final negotiationsfor eachfund asinvestorswill be
invited after fund managersareselected.Thecriteria andevaluationprocessare
undergoingupdatesbasedon industry bestpractice.Thefund’smanagementmustbe
locatedin Norway.

Thetender for managementwill bepublishedin nationalandEuropeannewspapersandon
Innovation Norway’shomepage.Theclosingdatefor applicationwill be6-8weeksto ensure
sufficient time for interestedpartiesto apply,but alsoensureprogress.In order to ensure
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freeandfair competitionfor management,alternativesmaynot receiveanykind of public
funding.Webelievethis will contribute to preventing complaints.However,it mustbe
admitted that manyof the presentmanagersof the operationalfundswill haveagood
starting point basedon their experienceandtrack record,andthe low numberof
experiencedseedfund managersin Norway.

12. CHANGESFROMTHEREVISEDPRE-NOTIFICATION

Thenotification hasthe following major changesfrom the revisedpre-notification of 2nd

November2012:

� Managementfee/price is includedasacriterion for the selectionof managers;
� Theagecriterion for target companiesis reducedfrom six to fiveyears

13. DATAANDREPORTSSUBMITTED
Enclosedwith this letter:

� TheNotification
� SeedCapitalFundsFrameworkAgreement–draft
� Excerptof White Paperon ActiveOwnership
� Comparisonof OutcomeNewandOldScheme–CalculationsandAssumptions
� Investoroverview–presentnationwidefunds
� HalvårsrapportSåkornfondordningen1H2012
� Twoe-mailsfrom potential managersof the scheme,especiallyregarding

investmentlimits of 15pct.

Previouslysubmitted
� Thereport “Theneedforgovernmentsupportedcapitalin themarketforearlystagerisk

capitalin Norway”which waspresentedto the Ministry n November2011and
purchasedthrough atenderprocedure.Thebasisfor the report wasthe
requirementsof point 5.2andpoint 5.3of the RiskCapitalGuidelines.

� A letter fromtheNorwegianVentureCapital&PrivateEquityAssociationregarding
industrystandardsforfollow-oninvestments,dated8th October2012.

14. CONCLUSION

Thenotification of the newNationalSeedCapitalSchemeis herebysubmitted.Webelieve
that the elementsof the schemepresentedarenecessaryto attract private capitaland
createfirst classfundswith first classresults.TheNorwegianauthoritieswouldbepleased
to provideany further information the EFTASurveillanceAuthority mayrequire regarding
the scheme.

Yourssincerely,

BjørnKåreMolvik
DeputyDirectorGeneral
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Karl G.Johannesen
SeniorAdviser

Thisdocumenthasbeensignedelectronicallyandthereforeit isnotsignedbyhand



NOTIFICATION–NATIONALSEEDCAPITALFUNDS

1 Introduction
In the White Paperon StateOwnership1, launchedon 1April 2011,the Governmentwrote
that it will proposenewseedcapital fundswith national coverage.In the White Paperon
Innovation NorwayandSIVA,2 the Governmentgavethe overall designof the scheme, and
the detailswerepresentedin the RevisedNationalBudget20123. The total budgetallocation
to seedcapital through the schemeis up to amaximumof NOK1.5billion in investment
capital,through up to six national seedfunds.In the RevisedNationalBudget2012,NOK500
million in investmentcapital for the two first fundswasallocated.Thenewseedcapital
fundswill in our opinion needapprovalunder the Guidelineson StateAid to Promote Risk
CapitalInvestmentsin SmallandMedium-SizedEnterprises(hereinafter the RCG).

2 Justification and evidence of market failure

2.1 Study of the early -stage risk capital market
TheNorwegianMinistry of TradeandIndustry (hereinafter the Ministry) orderedareport
on the Norwegianearlystagerisk capitalmarket in 2011,which wasdeliveredon 7
November2011.Thereport “Theneedforgovernmentsupportedcapitalmeasuresin themarket
forearlystageriskcapitalin Norway”4 concludesthat “…thesupplyofseedstagecapitalin Norway
isnowseverelylow”. An important reasonfor the low supplyis found in the tablebelow
which showsthe annualpooledIRR(internal rateof return) overdifferent time intervals:

SourceEVCAThomson2008(in the Menonreport)
Table2 – IRRfrom all private equity

Although the figuresarefrom 2008,wehavelittle reasonto believethesituation has
improvedover the yearswith the still ongoingfinancial crisis. Theclaimto low supplyis
supportedin the evaluation of the presentNorwegianseedcapitalschemesfrom 2009,
whereit is statedthat “ thereisamplereasontoclaimthatthereisalackcompetentseedcapitalin
Norway”5. Theactivity report from the NorwegianVentureCapital& PrivateEquity
Associationfor the first half of 2012underlinesthis picture.6

1 Meld.St.13(2010-2011)Aktivt eierskap– norskstatlig eierskapi englobaløkonomi.
2 Meld.St.22(2011-2012)Verktøy for vekst– omInnovasjonNorgeogSIVASF,page126.
3 Prop.111S(2011-2012)Tilleggsbevilgningerogomprioriteringer i statsbudsjettet2012, page67.
4 MENON-publicationno.18/2011,page3.
5 MENON-publicationno.5/2009Veksthuseller såkorntil spille,pagevi.
6 http://nvca.no/userfiles/Activity_report_H1_2012_-
__Private_Equity_Funds_in_Norway__Seed__Venture__Buy_Out..pdf



3 The features of the new scheme

3.1 Aim of the scheme
Theaim of the schemeis to supportandhelp smallNorwegian-basedinnovative young
enterpriseswith ahigh-growth andinternational potential in the seedandstart-up phases
to grow by providing competenceandcapital. Thefundsin the schemeaim at makinga
soundfinancial return. Thedefinitions of seedandstart-up in the RCGwill apply.Thetarget
enterprisesmusthaveapotential for profitability. Therewill beno regionallimitations
within Norwayon wheresinglefundsmayinvest, but enterprisesmustbeNorwegianbased.
Thereareno restrictions regardingnationality of ownershipin target enterprises.

3.2 Aid at different levels
Theschemewill supportprivate investorsin order to makeit commerciallyinteresting for
them to invest in the seedandstart-up phases, by providing better returns to them than
they wouldhaveachievedwithout aid. TheMinistry acceptsthat this alsoindirectly isaid
to the target enterprises,althoughall investmentsin target enterprisesmustbemadepari-
passuwith private investors.

Thereis no aid to managementasthey will beselectedthrough anopentenderprocedure
andbecausetheir remuneration (management feesandprofit -sharingbasedon
performance)will bebasedon market standardsandthe proposalsfrom the tender
procedure.

3.3 Fund sizes and numbers
In order to secureeconomiesof scale, astablemanagementand asufficiently diversified
portfolio of target companies, the fundswill haveaboutNOK500million under
management.Minimum sizewill beNOK350million (which is the limit for the first closing
of the funds, ref. SeedCapitalFundsFrameworkAgreement,point 2.1). In comparison, the
largestof today’sfundshasaboutNOK340million undermanagement.Upto six funds
locatedthroughout Norwaywill beestablishedin order for the fundsto haveawide
sectoralandgeographicalcoverage.

3.4 Form of State partic ipation and aid
� TheStatewill participatewith equity in newfundsup to maximum50pct.of the total

capital in the fund.
� 15pct. of the State’sinvolvementis intendedto beasasupportelement.In the previous

round of seedcapital funds,thesupportelementwasin the form of aloss-fund for the
investorsof 25pct. This time the supportelementwill bein the form of payments
through extra sharesto the private investors.

� In acasewherecapital is injectedon the basisof a50/50split betweenState andprivate
capital the Statewill receivea42.5pct. ownershipin the funds. Privateinvestorsmay
inject more,but never lessthan 50pct. of the capital.

� Exceptfor that, theStatewill takepart in the fundspari-passuwith other investors.
� In total the statewill supplythe fundswith up to NOK1 275million asequity andNOK

225million asaid to investors.

NOK74.4 million wasallocatedin the RevisedNationalBudget2012to a lossdeposit
mechanism.Thedepositis equivalentto 35pct.of the statecapital injectedinto the funds
lessthe aid of 15pct., to makeup any losseson the State’sequity investment. In total for six
funds,this depositwill amountto NOK446.4million.



Thedepositis meant to showandbudgetthe real effectof the schemeon the national fiscal
balancecorrectedfor oil revenues. Sincethe equity allocationby definition isacapital
investmentfor the Government,the equity allocationalonewill not affect the fiscal
balance.Showingthe effectof financialallocationsis desired, whenthe expectedrateof
return is lower than the predefinedrate of return of the Governmentpension fund, the
technicalopportunity costof the capital7.

Astable2showsthe historical returns from seedfundsarelow andfrequently negative.If
the return is asnegativefor the 15-yearperiodenvisaged for the newseedcapital funds,as
for the five-yearhistorical return, the total repaymentto the statewill only be49pct. of the
investedamount.If the ten-yearhistorical return turns out to beright, then the repayment
wouldbe85pct. In order to budgetcorrectly for potential negativeoutcomes,the depositis
necessary,andis setat 35pct.

Thisamountwill not beavailableto the market,anddoesnot constitutestateaid.

3.5 Private capital
Thefollowing conditionswill apply for private capital:
� Privateinvestors’participation mustbeat least50pct. of the total capital in eachfund.

Investorswill beinvited to participate in the schemethrough anopeninvitation.
� Therewill beno restrictions regardingforeign investors’participation provided that

they areprofit -seeking.
� Businessangelswill bepreferredasinvestorsif there is anoversubscriptionamong

private investors,astheyarebelievedto possessrelevantcompetence.However,it is
likely that businessangelsto a largedegreewill actasco-investorsin target enterprises
asthis givesthem morecontrol over their investment, andbecausethe minimum
requirementof NOK2.5million (ref. SeedCapitalFundsFrameworkAgreement,point
1.5)for participation maybetoo high for somepotential investors.

� Maximumstipulatedinvestmentfrom anysingleinvestor in anysinglefund is NOK125
million or 25pct.of fundsof NOK500million.

� TheEuropeanInvestmentFund(EIF)wil l beallowedparticipant asaprivate investor.
� Otherinvestorswill beallowedasparticipants if they areprofit -seekingandact

accordingto the MarketEconomyInvestorPrinciple. ThismayincludeState-, county-
or municipality-ownedenterprises,providedthat they dobusinesson acommercial
basis. Suchinvestorswereallowedasinvestorsin former schemes. Detailson selection
of investorsarefound in section6.3of the coverletter.

3.6 Maximum level of investment tranches and follow -on investments
Fewrestrictions on investmenttranchesandtotal investmentsarecrucial in securing
commercialandprofit -driven fundsaswell asprivate investors’participation.

Themaximumlevel of eachinvestmenttranchewill beEUR2.5million in any12-month
period, in line with the RCG. However,to securethat actualseedstageprojectsare
supported,the initial investmentmustbebelowEUR1.5million andmadein small
companiesyoungerthan five yearsfrom incorporation. Themaximumtotal investmentin
anysingleenterprise,including follow-on investmentswill howeverbe15pct.of each
fund’scapitalundermanagement, eventhoughthis is financingbeyondthe definedcapital

7 Thisis alsoin accordancewith the NOU2016:16Samfunnsøkonomiskanalyser,chapter7.



gap. Thepercentageis accordingto industry standards. Restrictionson follow-on
investmentsbeyondthe financinggapcouldleadto:

� Low investorparticipation, andno fundsestablished;
� Investorsdemandingahigher supportelement;
� A lower return for the funds;
� Dilution of the seedfundsin target enterprisesandsubsequently to a transfer of support

to other investorsby picking up the target companiesat a favorableprice.

In our experiencesuchfundsinvest in about15-20companies. Theaveragetotal investment
in eachcompanywill thusbearound5pct. of the capitalundermanagement.

Thefundswill aspart of their reporting obligationneedto report on how muchis invested
in singleenterprisesassumof equity andquasi-equity investments,to ensurethat the limit
is not breached.TheNorwegiangovernmentdoeshowevernot envisageanycontrol
procedurewheninvestmentsin singleenterprisesapproachesthe 15pct. limit. Wedonot
possessthe competenceto assesswhat the correct investmentamountsin single
enterprisesshouldbe, andleavethis for fund bodiesformally in chargeof investment
decisions.

If acapof EUR10-15million on total investmentsis introducedin the newGeneralBlock
ExemptionRegulation(GBER),that capwill applyfrom the daythe newGBERis valid,as
this will leavemoreroom for the fundsto operateascommerciallyaspossible(capped12-
month tranchesarenot necessarilycommerciallyfounded).

3.7 Investment phases
Theinitial investmentswill berestrictedto micro andsmallenterprisesin their seedor
start-up phases, pursuantto applicabledefinitions setby the Authority . However,follow-on
investmentswill beallowedin later stagesfor the reasonsstatedabove.

3.8 Equity and quasi-equity investments
All investmentsmadeby the fundsin target enterpriseswill bein the form of equity or
quasi-equity. Thiscouldincludeavariety of instruments,which wewouldnot specifyas
suchinstrumentstend to evolveover time andthe fundsshouldhavethe flexibility to
operateaccordingto industry standardsasthey develop. Themaincheckpointis that the
return on investmentsis basedon the profits andlossesof the target company,andthat the
investmentis unsecuredin the caseof default of target companies.

3.9 Sectoral focus
TheMinistry will not point out sectorsfor the funds.However,asspecializationis away
of reducingrisk, the fundswill beallowedto specializeaccordingto their managers’and
investors’competence. Firmsin difficulty or in the shipbuilding,coal,steel,real estate
andfinancial industriesareexcludedfrom receiving investments.

3.10 Profit -driven character of investment decisions
� Privateinvestorswill participatewith minimum 50pct. of the capital in eachof the

funds,andall investmentwill bemadebasedon abusinessplan andwith profit
prospects.Theseedfundswill thereforeunder normalcircumstancesnot exceed49pct.



ownershipin target enterprises.Thisownershiplimitation appliesfor all the seedfunds
combined.

� An exit-strategywill bemadefor eachsingleproject/enterprise in which the funds
invest.

3.11 Commercial management
� Fundmanagerswill beselectedon the basisof an opentenderprocedureto ensurethat

the bestavailablemanagersarechosen.
� Themanagers’remunerationwill bemarket basedandlinked to performance.
� An advisorycommitteewill beestablishedin relationshipto eachof the funds.
� Bestpracticeswill apply for the managementin line with the standardsof the

NorwegianVentureCapital& PrivateEquityAssociation.

3.12 Cumulation of aid
Thecumulationrulesdescribedin the RCGwill berespected. All enterprisesinvestedin will
bemadeawarethat they havereceivedrisk capitalaid through the NationalSeedCapital
Funds.It will betheir obligation to notify anyother aid providersthat they havereceived
aid.In addition, Innovation Norwaywill establisharegisteroverall companiesinvestedin
through the fundsto providea further safeguard.Thecumulationrestrictionswill apply
three yearsfrom the lastcapital injection.

Therewill beno cumulationrulesregardingother aid receivedbeforethe initial first risk
investmentthrough the funds.Therewill beno cumulationrestrictions regardingresearch,
developmentandinnovation aid.

3.13 Other features
� Boardmemberswill mostly beappointedby private investors.However,Innovation

Norwaywill havethe option of appointingminimum oneboardmemberon behalfof
the state.Competencewill bethe primary criterion for anyappointmentsby Innovation
Norway.Beingrepresentedwith at leastoneboardmemberwith suchhigh ownership
stakeis normal corporategovernance.Thedetailsof the boardappointmentarepart of
the SeedCapital FundsFrameworkAgreement, andin line with national public
ownershipstrategies.

� Theduration of the fundsis up to 15years, but couldbeless,subjectto the resultsof
negotiationswith investorsin eachfund.

� Theschemewill complywith anynewregulationsconcerningthe fundsstemmingfrom
the implementationof the AIFM-directive (Alternative InvestmentFund Managers
Directive).

4 Reporting and monitoring
Thefundsmustcomplywith industry reporting standardsandNorwegianlaw.In addition,
annualandbi-annualaggregatedreports for the fundswill besubmittedfrom Innovation
Norwayaspart of the ordinary reporting procedurebetweenInnovation Norwayandthe
Ministry. Thesereportswill asaminimum containdetailson sizeof tranches,the sizeof
companiesinvestedin, the developmentstage(of initial investments),sector, dealflow and
the managementof the funds, in accordancewith point 7.2of the RCG.



Thefundswill not makeinvestmentsbeforethe full text of the scheme(exceptany
documentscontainingtradesecrets)is publishedon Innovation Norway’swebsite,
www.innovationnorway.no.



REGELVERK FOR EGENKAPITALFINANSIERT IANDSDEKKENDE
SÅKORNKAPITALORDNING
Dette regelverket gjelder for Innovasjon Norges forvaltning av den egenkapital
finansierte landsdekkende såkornkapitalordningen etablert i 2013 og omfatter
bevilgninger til tapsfond, tilskudd til risikoavlastning og egenkapital. Regelverket er
fastsatt av Nærings- og handelsdepartementet 5. april 2013 og gjort gjeldende med
virkning fra samme dag.

Regelverket er utarbeidet i medhold av § 8 i Reglement for økonomistyring i staten og
kap. 6 i Bestemmelser om økonomistyring i staten. Reglement for og Bestemmelser
om økonomistyring i staten er overordnet dette regelverk. Dette regelverket skal være
tilgjengelig på Innovasjon Norges hjemmesider.

i MÅL MED OG MÅLGRUPPE FOR SÅKORNKAPITALORDNINGEN

Det langsiktige målet med den landsdekkende såkornkapitalordningen er å støtte
etablering av innovative, internasjonalt konkurransedyktige vekstforetak i tidlig fase i
hele landet og dermed skape vekst og kompetansebaserte arbeidsplasser. Dette skal
gjøres gjennom å øke tilgangen på kompetent kapital og kompetanse og å bygge opp
og videreutvikle gode forvaltningsmiljøer. Statlige midler som avsettes til egenkapital
og risikoavlastning, skal investeres og utløse privat kapital og kompetanse. Tilskuddet
til risikoavlastning innebærer at investorer får bedre avkastning enn de ellers ville fått
gjennom fondene og mer tilsvarende avkastning det de kunne oppnå gjennom
alternative investeringer.

Basert på erfaring med tidligere ordninger kan det påløpe tap for staten. Målet med
tapsfondet er derfor å sørge for en realistisk budsjettering av statens deltakelse i
fondene. Tapsfondet skal dekke ev. manglende tilbakebetaling av statens innskutte
egenkapital. Det er et mål å sikre statens verdier i ordningen.

Målgruppen omfatter:
• investorene i de landsdekkende såkomfondene
• små bedrifter yngre enn fem år’ i såkorn- og oppstartsfasene2. Det kan investeres i

senere faser, så lenge førstegangsinvesteringen i et selskap er i såkorn- eller
oppstartsfase, slik at selskapene kan utvikle seg.

Fondene skal gi markedsmessig avkastning, og kan investere i alle landets fylker.
Såkomfondene kan ikke investere i bedrifter i vanskeligheter, skipsbygging, kull og
stålindustrien, i finansielle foretak eller rene eiendomsforetak.

i Definisjonen av små bedrifter er gitt i OJ L 124, 20.05.2003, s. 36-41. Små bedrifter er definert som

mindre enn 50 ansatte og med omsetning og/eller balanse under EUR 10 mill., og tilsvarende krav til
uavhengighet av større konsern.
2 Se definisjoner i Community Guidelines on State Aid to Promote Risk Capital Investments in Small and

Medium-Sized Enterprises.
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2 KRiTERIER FOR MÅLOPPNÅELSE

• Såkornfondene investerer i tidligfaseselskaper som har produkter og/eller
tjenester med høy innovasjonsgrad og internasjonalt vekstpotensial.

• Nye kompetansebaserte selskaper vokser og arbeidsplasser etableres.
• Vesentlige deler av omsetningen i porteføljeselskapene skal være basert på

inntekter fra internasjonale markeder.
• Markedsmessig avkastning fra fondene for investorene på lang sikt (10 år).

Fondene som helhet skal ha avkastning minst like høy som sammenlignbare fond i
Europa.

• Såkornordningen skal bidra til å skape levedyktige forvaltermiljøer som over tid
lykkes med å reise nye fond med kun privat kapital.

• Eventuelle tap skal være innenfor tapsfondets rammer.

Se også punkt 5.2

3 TILDELINGSKR1TERIER FOR EGENKAPiTAL OG
RISIKOAVIASTNING

3.1 Kapitalbase
Såkornfondene blir tildelt egenkapital og risikoavlastning innenfor rammen av
bevilgninger fra Stortinget, begrenset oppad til private investorers deltakelse i hvert
enkelt såkomfond. Det innebærer at minimum 50 pst. av fondenes forvaltningskapital
skal være fra private investorer3. Kapitalen fra investorer skal være i form av
kontantinnskudd. Såkornfondene skal være store nok til å sikre en kompetent og
robust forvaltning av midlene. Dette innebærer en minste forvaltningskapital for
fondene på 350 mill. kroner. Målet er en gjennomsnittlig forvaltningskapital for
fondene på 500 mill. kroner. Forvaltningskapitalen skal i hovedsak benyttes til
investeringer, men kan også benyttes til å betale fondenes forvaltningskostnader.
Forvaltningskostnadene skal være i tråd med bransjepraksis.

Risikoavlastningen til investorer innebærer en overføring av aksjer fra staten til private
investorer og skal utgjøre 15 pst. av statens kapitalbidrag i fondene. Alle fond skal
likebehandles.

Opptrekk på egenkapital/risikoavlastning skal kun gjøres i forbindelse med at det er
nødvendig for investeringer. Det kan tillates at såkornfondene har en mindre
likviditetsreserve i henhold til bransjepraksis. Opptrekk på/utbetaling av statens
egenkapital/risikoavlastning kan ikke foretas i større grad enn det som er innbetalt fra
de private investorene.

~ Definisjonen av private investorer skal være i samsvar med notifiseringen og EFTAs

overvåkingsorgan, ESAs, vedtak om ordningen av 13.03.2013 (vedlagt).
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3.2 Tilbakebetaling
Egenkapitalen fra Innovasjon Norge og utbytte/avkastning på denne skal i
utgangspunktet ikke tilbakebetales før fondenes terminering. Egenkapitalen justert
for gevinster/tap og utbytte skal senest tilbakebetales 15 år fra dato for avtale mellom
det enkelte fondet i ordningen og Innovasjon Norge. Fondene skal ha en minimum
løpetid på ti år.

Dersom såkomfondenes øvrige investorer mottar utbytte eller tilbakebetaling av
innskutt kapital fra såkornfondene, skal egenkapitalen fra Innovasjon Norge
tilbakebetales/utbytte utbetales i samme grad som eierandelene justert for
risikoavlastningen tilsier. Med 15 pst. risikoavlastning for investorer og 50/50
finansiering innebærer dette at Innovasjon Norge skal ha tilbake 42,5 pst. av det som
tilbakebetales til investorer fra fondene. Tilbakebetalte deler av egenkapitalen kan
ikke trekkes opp på nytt, med mindre dette er nødvendig for å betale for
markedsmessige garantiansvar i forbindelse med realisasjon av fondenes
investeringer. Dersom det er slike garantiansvar knyttet til realiseringer, skal
Innovasjon Norge beholde kapitalen til garantiansvaret er avklart. Når ev.
garantiansvar er avklart, skal Innovasjon Norge tilbakebetale investert beløp og
avkastning løpende til staten.

3.3 Investeringsandel i enkeitselskaper og investeringsform
Såkornfondene skal normalt samlet eie inntil 49 pst. av porteføljeselskapene, men kan
unntaksvis, der det er hensiktsmessig, eie inntil 70 pst.

Såkornfondene kan foreta enkeltinvesteringer i form av egenkapital eller unntaksvis
som mezzaniiifinansiering4 dersom dette er hensiktsmessig. Ev. mezzaninflnansiering
skal regnes inn i eierandelen.

3.4 Avkastning
Innenfor ordningens målgruppe og rammer skal det søkes å oppnå høyest mulig
avkastning.

3.5 Forvaltningskostnader
Fondenes forvaltningskostnader skal være i tråd med bransjestandard.

4 STA1SST~Y1TEREGLENE I EØS-AVTALEN

Det vises til vedlagt notifisering og godkjenning av ordningen under EØS-regelverket
om offentlig støtte fra EFTAs overvåkingsorgan (ESA), datert 13.03.2013.
Godkjenningen beskriver de ytre rammene for statsstøtten gjennom fondene. Dette
regelverket kan fastsette strengere krav på enkelte områder innenfor rammen av
godkjenningen, jf. eksempelvis krav til maksimal investeringsandel.

~‘ Usikrede finansieringsinstrumenter, hvor avkastningen er resultatbasert, og som innebærer rettigheter til å bytte

til egenkapital.
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5 KRAV TIL INNOVASJON NORGE

5.1 Tap
Innovasjon Norge forvalter statens deltakelse i såkornfondene på vegne av staten.
Innovasjon Norge skal som del av års- og halvårsrapporteringen føre oversikt over
fondenes realiserte og urealiserte tap knyttet til enkeltprosjekter og drift. Det er en
forutsetning at eventuelle tap utover det som er dekket av tapsfond, ikke skal belastes
Innovasjon Norges regnskap og egenkapital.

5.1.1 Tap dekket over tapsfondet
Tapsfondet skal dekke eventuelle realiserte tap på inntil 35 pst. av statens innskutte
egenkapital i ordningen. Eventuelle tap skal dekkes ved fondenes terminering.
Tapsfondet skal ikke benyttes til å dekke de private investorenes eventuelle tap.

5.1.2 Tap utover tapsfondet
Tap skal ikke overstige 35 pst. av statens innskutt egenkapital. Dersom det likevel
oppstår realiserte tap i ordningen som totalt sett overstiger 35 pst. av statens innskutte
egenkapital, skal bevilgningsbehov fremmes til Nærings- og handelsdepartementet.

5.1.3 Konkurs/opphør
Ved konkurs eller opphør av fondene skal Innovasjon Norge opptre med sikte på å
sikre statens verdier.

5.2 Rapportering, evaluering, oppfølging og kontroll
Rapporteringskrav og -hyppighet skal fremgå av avtale mellom Innovasjon Norge og
hvert enkelt fond og skal være likt for alle fond i ordningen. Innovasjon Norge skal
utarbeide relevante delmål og organisere oppfølging av såkornordningen for å tilse at
ordningen oppfyller overordnede mål.

Innsendt årsregnskap fra fondene med resultatregnskap, balanse og noteopplysninger
skal være revisorattestert.

Vurdering av måloppnåelse vil primært skje gjennom evalueringer av ordningen. Det
legges opp til en midtveisevaluering når fondene minimum har vært i drift i to år og en
sluttevaluering. I tillegg legges opp til en årlig og halvårlig aggregert rapportering
basert på fondenes ordinære års- og kvartalsrapporteringer, der hovedvekt legges på
investeringer, bransjer og eventuell tapsutvikling, samt årlig rapportering etter ESAs
krav i Community Guidelines on State Ald to Promote Risk Capital in Small and
Meduim-Sized Enterprises.

Som ledd i oppfølgingen skal Innovasjon Norge:
• påse at avtalte rapporter faktisk er mottatt
• gi nødvendig tilbakemelding til fondet om dennes rapportering
• treffe tiltak dersom kontrollen avdekker muligheter for uregelmessigheter
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Normalt vil kontrollen innebære å vurdere om rapporteringen tilsier at midlene er
brukt i overensstemmelse med forutsetningene og om krav til måloppnåelse er
oppfylt. Kontrollen av forutsatte rapporter skal bl.a. omfatte:
• en generell formalia- og rimelighetskontroll, dvs, at rapportene er signert, ev.

attestert av revisor, og at tallmaterialet fremtrer troverdig
• gjennomgang og vurdering av innrapportert informasjon med hensyn til avvik i

måloppnåelse og økonomi og i forhold til risiko, egenart og vesentlighet

Ut fra gjennomgangen av mottatt rapportering skal det vurderes om det er behov for
ytterligere oppfølgings- eller kontrolltiltak, spesielt dersom gjennomgangen avdekker
muligheter for uregelmessigheter. Dette kan eksempelvis omfatte stikkprøvekontroll
for prøving av data som ligger til grunn for utarbeidelse av innrapportert informasjon,
nærmere regnskapsgjennomgang eller annen kontroll med at midlene har blitt nyttet
som forutsatt, jf. Bevilgningsreglementets § 10.

5.3 Etablering av fond
Forvaltningen av fondene skal utlyses i Norge og Europa i tråd med gjeldende regler
for offentlige anskaffelser.

For å sikre likebehandling skal Innovasjon Norge utarbeide og gjøre tilgjengelig
informasjonsmateriale slik at alle potensielle forvaltere/investorer har mulighet til å
forvalte/investere i ordningen. Offentlige aktører kan ikke støtte potensielle forvaltere
økonomisk eller på annen måte slik at enkelte aktører mottar en fordel.

Søknadsbehandlingen må følge Lov om Innovasjon Norge, ESAs vedtak om
ordningen, være i henhold til kunngjøring av ordningen, krav til god forvaltnings
skikk, habilitet og etisk adferd. Det skal legges vekt på å unngå forskjellsbehandling.

Det skal foreligge skriftlige retningslinjer for tidsfrist for når mandatet til å hente inn
den private kapitalen i fondet og operasjonalisere dette faller bort dersom partene ikke
dokumenterer at fastsatte betingelser er oppfylt eller akseptert.

Kandidater som ikke får anledning til å forvalte statlige midler, skal meddeles dette
skriftlig. Avslagsbrev skal inneholde opplysninger om at det ikke er klageadgang på
vedtak fattet av Innovasjon Norge.

5.4 Aksjonæravtale og rådgivingsavtale
Det skal utarbeides en aksjonæravtale for hvert enkelt såkomfond, som Innovasjon
Norge skal undertegne. Det utarbeides også en rådgivingsavtale mellom fondet og
dets forvalter (rådgiver) dersom fondet ikke selv står for forvaltningen.
Aksjonæravtalen og/eller rådgivingsavtalen skal inneholde alle vilkårene som
minimum må oppfylles for å få tilgang til egenkapital og risikoavlastning, dvs.:
• formål og hva slags tiltak egenkapitalen og risikoavlastningen kan benyttes til
• beløpsstørrelser på egenkapital og risikoavlastning
• utbetalingstidspunkt
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• behandling av eventuelt for mye utbetalt egenkapital/risikoavlastning fra staten
• krav til rapportering, regnskap og eventuell revisorbekreftelse
• krav til oppbevaring av regnskapsdata og dokumentasjon av faktiske opplysninger

som ligger til grunn for statens deltakelse i fondet
• opplysninger om kontrolitiltak som kan bli iverksatt for å sikre at bruken av

midlene skjer i samsvar med forutsetningene for tildelingen, jf. Bevilgnings
reglementets § 10, og mulige reaksjonsformer dersom fondet ikke opptrer i
samsvar med forutsetningene i avtalen

• infonnasjon om statsstøtteelementet, inkludert regler for investeringstransjer og
kumulering med annen støtte, jf. pkt. 4

• bestemmelser om forvalteres honorar
• omtale av regjeringens politikk for lederlønn, likestilling og samfunnsansvar

Aksjonæravtalen skal undertegnes på vegne av Innovasjon Norge av en ansatt som er
bemyndiget til det. Rådgivingsavtalen undertegnes av såkornfondet. Innovasjon Norge
skal ha tilstrekkelig kunnskap om de enkelte rådgivningsavtalene som inngås.

5.5 Krav om eventuell tilbakebetaling av risikoavlastningen
Dersom fondet gir uriktige opplysninger eller midlene ikke benyttes i samsvar med
fastsatte betingelser for statens deltakelse, kan risikoavlastningen bortfalle. Dersom
det er grunnlag for bortfall av risikoavlastningen, skal Innovasjon Norge motta
tilbakebetalinger på basis av investert beløp, dvs, både egenkapital og
risikoavlastning, og ikke kun egenkapitalen som ellers vil være tilfelle.

5.6 Registrering av kommitering, innbetaling og tilbakebetaling
Innovasjon Norge skal ha systemer og rutiner som sikrer oversikt med hvordan
egenkapitalen og risikoavlastningen som Innovasjon Norge har innbetalt, er utnyttet
av fondet, at den ikke overskrides og at det kan gis løpende oppdaterte rapporter om
status.

Alle innbetalinger av egenkapital og risikoavlastning skal være attestert før innbetaling
kan skje. Den som attesterer, skal kontrollere:
• at innbetalingen er i overensstemmelse med vedtak om finansiering
• at alle deltakerne har akseptert vilkår i og underskrevet aksjonæravtale

Innovasjon Norge skal ha etablert systemer, rutiner og tiltak som sikrer korrekt
saksbehandling ved kommitering, innbetaling og tilbakebetaling av egenkapital og
risikoavlastning i overensstemmelse med Bestemmelser om økonomistyring i staten.

Bokføring, dokumentasjon og oppbevaring av regnskapsopplysninger skal skje i
overensstemmelse med Innovasjon Norges interne økonomiforvaltningsrutiner.

5.7 Rapportering til departementet
Innovasjon Norge skal rapportere i henhold til kriteriene som er omtalt i pkt. 2 og 5.2 i
dette regelverket. Informasjon om hyppighet og eventuelle andre størrelser i
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rapporteringen framgår av de årlige oppdragsbrev med rapporteringskalender til
Innovasjon Norge.

6 KRAV TIL NÆRINGS- OG HANDELSDEPARTEMENTFT

Departementet skal foreta hensiktsmessige kontroller av kvaliteten på informasjonen i
rapportene fra Innovasjon Norge. Departementet og Riksrevisjonen kan iverksette
etterfølgen e o oil med at midlene nyttes etter forutsetningene.

~5. april 2013.

Reier 0. Søberg
departementsräd
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Postadresse 
Postboks 8090 Dep 
0032 Oslo 
postmottak@nfd.dep.no 

Kontoradresse 
Kongens gate 8 

www.nfd.dep.no 

Telefon* 
22 24 90 90 
Org.nr. 
912 660 680 

Avdeling 
Forsknings- og 
innovasjonsavdelingen 

Saksbehandler 
Reidun Kristina 
Malvik 
22 24 65 70 

Innovasjon Norge - supplerende oppdragsbrev 2018 

Nærings- og fiskeridepartementet viser til forslag til revidert nasjonalbudsjett Prop. 85 S 

(2017–2018) Tilleggsbevilgninger og omprioriteringer i statsbudsjettet 2018 og Innst. 400 S 

(2017–2018) og Stortingets vedtak 15.06.2018. Fellesbestemmelsene gitt i oppdragsbrev av 

16.01.2018 og 06.09.2018 gjelder fortsatt. 

1. DISPONIBLE RAMMER OG BEVILGNINGER

Følgende bevilgninger over Nærings- og fiskeridepartementets budsjett for 2018 knyttet til 

opprettelsen av nytt landsdekkende såkornfond er endret (beløp i mill. kroner).  

Kap./Post Betegnelse Saldert 

budsjett 2018 

Etter revidert 

budsjett 2018 

Endring 

Kap. 2421 Innovasjon Norge, tilskuddsposter 

2421/51 Tapsavsetning, såkornfond og 

koinvesteringsfond 

37,2 44,6 7,4 

2421/53 Risikoavlastning, såkornfond og 

koinvesteringsfond 

18,8 22,5 3,7 

2421/95 Egenkapital, såkornfond og 

koinvesteringsfond 

106,3 127,5 21,2 

2. NÆRMERE OM POSTENE

Post 51 Tapsavsetning, såkornfond og koinvesteringsfond 

Bevilgningen på posten økes med 7,4 mill. kroner, fra 37,2 mill. kroner til 44,6 mill. kroner, jf. 

omtale under post 95. 

Innovasjon Norge 

Postboks 448 Sentrum 

 0104 Oslo 

Deres ref Vår ref 

17/5785- 

Dato 

7. november 2018

VEDLEGG 5
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Post 53 Risikoavlastning, såkornfond og koinvesteringsfond 

Bevilgningen på posten økes med 3,7 mill. kroner, fra 18,8 mill. kroner til 22,5 mill. kroner, jf. 

omtale under post 95. 

 

Post 95 Egenkapital, såkornfond og koinvesteringsfond 

I statsbudsjettet for 2018 ble det bevilget midler til et nytt landsdekkende såkornfond for IKT-

næringer på minimum 250 mill. kroner i statlig og privat kapital. Det er bestemt at 

bransjebegrensningen skal fjernes og fondets størrelse økes, slik at fondet blir på minimum 

300 mill. kroner i statlig og privat kapital. Forvalterne av fondet skal ha mulighet til å velge 

investeringsprofil for fondet, som for eksempel IKT. 

 

En målsetning for de egenkapitalfinansierte såkornfondene er at forvaltere på sikt skal kunne 

reise nye fond med kun private aksjonærer. Dette innebærer at rettssubjekter 

(forvaltningsselskap/managementselskap) som har fått tildelt mandat til landsdekkende 

såkornfond siden 2014 og frem til i dag, ikke kan søke om mandat til å forvalte det nye 

såkornfondet. 

 

Bevilgningen på posten økes med 21,2 mill. kroner fra 106,3 mill. kroner til 127,5 mill. kroner. 

 

 

 

Med hilsen 

 

 

Torkel Larsen Fuglerud (e.f.) 

konstituert avdelingsdirektør 

 

 

Reidun Kristina Malvik 

seniorrådgiver 

 
Dokumentet er elektronisk signert og har derfor ikke håndskrevne signaturer 

 



 

 

 

Postadresse Kontoradresse Telefon Forsknings- og 

innovasjonsavdelingen 

Saksbehandler 

Postboks 8014 Dep Akersgata 13-15 22 24 90 90 Sigbjørn Aabø 

22 24 04 62 0030 Oslo  Org no. Telefaks 

  972 417 890   
 

 

 

Innovasjon Norge  

Postboks 448 Sentrum  

0104 OSLO  

 

 

 

 

Deres ref Vår ref Dato 
 201202895-/SIG   02.07.2012 

 

Oppdragsbrev til Innovasjon Norge med oppdrag om å opprette nye 

landsdekkende såkornfond  

1. INNLEDNING 

Nærings- og handelsdepartementet viser til budsjettforslag i Prop. 111 S (2011-2012) 

Tilleggsbevilgninger og omprioriteringer i statsbudsjettet 2012, hvor regjeringen har 

foreslått å opprette inntil seks nye landsdekkende såkornfond. Videre viser vi til 

Innst. 375 S (2011-2012) og Stortingets budsjettvedtak 15. juni, hvor det ble gitt 

tilslutning til å opprette to nye landsdekkende såkornfond. 

 

2. ENDRINGER I FORHOLD TIL TIDLIGERE BUDSJETTVEDTAK 

(i mill. kroner) 

Kap. Post Betegnelse Saldert bud-

sjett 2012 

Etter revidert 

budsjett 2012 

Endring 

2421 51 (ny) Tapsfond, såkornkapital* - 199,7 +199,7 

2421 53 (ny) Risikoavlastning for nye såkornfond - 75 +75 

2421 70 Bedriftsutvikling og administrasjon 311 314 +3 

2421 95 (ny) Egenkapital, såkornfond - 425 +425 

* Bevilgningen for 2012 dekker også 50,9 mill. kroner i netto tap knyttet såkornfondet SåkorninVest I AS. 

 

3. NÆRMERE OM BEVILGNINGSENDRINGENE 

Regjeringen har i revidert nasjonalbudsjett for 2012 foreslått å opprette to nye 

landsdekkende såkornfond, av i alt inntil seks fond. Det er foreslått bevilgninger over 
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kap. 2421 på 425 mill. kroner i statlig egenkapital over post 95 og 75 mill. kroner i 

risikoavlastning til private investorer over post 53. Videre er det over post 51 foreslått å 

sette av 148,8 mill. kroner til å dekke eventuelle statlig tap når fondene avsluttes og 

3 mill. kroner over post 70 for å dekke Innovasjon Norges kostnader knyttet til 

opprettelse og forvaltning av fondene.  

 

I Prop. 111 S (2011-2012) ble det lagt følgende føringer på de nye, landsdekkende 

fondene:  

 

- Fondene skal kunne investere i såkorn- og oppstartsfasene, med mulighet for at de 

investerte midlene også kan brukes til internasjonaliserings- og 

omstillingsprosesser i disse bedriftene, innenfor statsstøtteregelverkets 

bestemmelser.  

- Fondene skal ha en gjennomsnittlig størrelse på om lag 500 mill. kroner og skal 

finansieres i form av egenkapital med 50/50-fordeling mellom private investorer og 

staten.  

- Fondenes opprettelse er betinget av tilstrekkelig privat deltakelse.  

- Risikoavlastningen fra staten foreslås satt til inntil 15 pst. av den statlige kapitalen til 

det enkelte fond.  

- Fondenes løpetid skal avklares i forhandlinger med private investorer, men 

begrenses oppad til 15 år.  

- Fondene skal drives på markedsmessige vilkår.  

- Innovasjon Norge skal forvalte statens interesser i den nye ordningen.  

- Fondenes satsingsområder vil bestemmes av fondsforvalternes kompetanse.  

- Fondenes forvaltning foreslås basert på forvalternes kompetanse og muligheten til å 

utvikle kompetente forvaltningsmiljøer.  

- Det er et mål at det skal etableres såkornfond i alle landsdeler. Som varslet i Meld. 

St. 7 (2011-2012) Nordområdene – Visjon og virkemidler, skal et fond etableres i 

Nord-Norge.  

- Fondene bør opprettes gradvis, etter hvert som det reises privat kapital.  

- Den nye fondsordningen må avklares med EFTAs overvåkningsorgan ESA.  

 

Post 51 Tapsfond, såkornkapital  

Det er bevilget 148,8 mill. kroner over post 51 til for å dekke eventuelle realiserte tap på 

statens eierandeler når fondene avsluttes. Midlene forutsettes plassert på fondskonto i 

Norges Bank inntil eventuelle tap realiseres.  

 

Post 53 Risikoavlastning for nye såkornfond  

Det er bevilget 75 mill. kroner over post 53 til risikoavlastning til private investorer. 

Hensikten med risikoavlastningen er å utløse privat kapital til investering i tidlig fase av 

bedrifters liv gjennom såkornfondene.  
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Post 70 Bedriftsutvikling og administrasjon  

Innovasjon Norge skal forvalte statens interesser i den nye såkornfondordningen og 

skal blant annet forhandle med potensielle investorer om et utkast til rammeavtale for 

etablering av nye såkornfond. Dette medfører økte administrative oppgaver for 

Innovasjon Norge. Bevilgningen skal dekke Innovasjon Norges kostnader knyttet til 

oppstarten av de nye fondene og kommer i tillegg til dagens avsatte midler til 

forvaltning av statens lån til de eksisterende fondene. 

 

I tillegg til lønns-, reisekostnader og liknende kan bevilgningen dekke kostnader 

knyttet til kjøp av ekstern bistand. Innovasjon Norge skal rapportere særskilt på bruken 

av de økte midlene og dagens midler til forvaltning av eksisterende såkornfond 

gjennom et eget prosjektregnskap.  

 

Post 95 Egenkapital, såkornfond  

Tidligere har statens bidrag til såkornfond bestått av ansvarlige lån og tapsfond. I de 

nye fondene foreslås det at staten bidrar med egenkapital. For å kunne opprette to nye 

fond bevilges det 425 mill. kroner i 2012.  

 

4. OPPDRAG TIL INNOVASJON NORGE – ØVRIGE FØRINGER  

For å få til en best mulig ordning som ivaretar både statens og privates interesser skal 

det forhandles med investorer om vilkårene for deltakelse i fondet. Nærings- og 

handelsdepartementet ber derfor Innovasjon Norge om å utarbeide en rammeavtale for 

nye såkornfond sammen med potensielle investorer eller representanter for disse. Det 

skal utarbeides en avtale som alle nye landsdekkende såkornfond skal følge. Følgende 

skal som minimum ivaretas i en rammeavtale: 

 

 Nye såkornfond skal foreta førstegangsinvesteringer i såkorn- og oppstartsfase i 

nye, norske, kunnskapsbaserte og innovative selskaper med internasjonalt 

vekstpotensial. ESAs definisjoner på såkorn- og oppstartsfase skal legges til grunn.  

 Staten setter i utgangspunktet av 250 mill. kroner i egenkapital (inkludert støtte) per 

fond. Statens eierandel vil eksklusive støtteelementet bli 42,5 pst. Privat kapital skal 

være i form av egenkapital, og være likestilt med statens kapital sett bort fra 

støtteelementet.  

 Fondene skal som utgangspunkt lukkes for investorer når kapital er forpliktet.  

 Nye såkornfond skal subsidieres på enklest mulig måte. Støtten skal være enkel å 

administrere og forståelig for alle parter, og kan gis som tilskudd til investorene for 

å kjøpe aksjer eller ved en direkte overføring av aksjer.  

 Forvaltningen av nye landsdekkende såkornfond skal legges ut på anbud. 

 Av inntil totalt seks fond, skal ett lokaliseres i Nord-Norge og maksimalt ett fond 

lokaliseres i Oslo. 

 Investeringer i enkeltselskaper fra statlige såkornfond og øvrige statlige selskaper i 

virkemiddelapparatet skal samlet sett ikke overstige 49 pst. 
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 Fondene skal ikke ha geografiske begrensninger for hvor det kan investeres 

innenfor Norge.  

 Fondene skal etableres som aksjeselskaper.  

 Etableringskostnader dekkes av fondenes totale kapital. 

 Andelen statlig innbetalt kapital skal aldri overstig den prosentdelen staten har 

forpliktet seg for. 

 

Innen disse rammene kan det forhandles om: 

 

 Prinsipper for valg av forvalter.  

 Definisjonen av nye bedrifter – må være innenfor ESAs definisjon, men det kan 

vurderes også å sette en grense ved år etter registrering i Foretaksregistret, 

tilsvarende det som gjelder for Investinor.  

 Prinsipper for valg av områder for spesialisering (bransjefokus).  

 Rammer for oppfølgingsinvesteringer. Det skal dog ikke tas større risiko i 

enkeltselskap enn det som er normalt for aktive eierfond. 

 Fondenes løpetid skal avklares i forhandlinger med private investorer, men 

maksimalt 15 år. Det må også avklares hva som skal skje med eventuell 

gjenværende portefølje ved løpetidens slutt.  

 Praksis for styreutvelgelse. Innovasjon Norge skal på vegne av staten kunne peke ut 

minst et styremedlem. 

 Frist for når privat kapital skal være på plass etter forvalter er valgt.  

 

Dersom det kommer opp andre elementer som Innovasjon Norge mener er ønskelig å 

forhandle om, skal holdning til dette drøftes med Nærings- og handelsdepartementet på 

forhånd. 

 

Nye såkornfond må notifiseres til ESA. ESA vil foreta en balansert vurdering av støtten 

og formålet ut fra hva som vurderes å være nødvendig for å sikre privat deltakelse i 

fondene. Det er viktig at investorer er oppmerksomme på dette og at det tas forbehold 

om ESAs godkjennelse, da det kan innebære strengere krav til støtte enn det som 

framkommer gjennom en avtale. Grensen for oppfølgingsavtaler anses å kunne være en 

særlig utfordring. Det bes om at de enkelte valgene grunngis som del av underlags-

materialet til avtalen. Dette vil kunne bidra til å styrke argumentasjonen om det enkelte 

punkt i avtalen ovenfor ESA. 

 

Innovasjon Norges bes om å legge fram et utkast til rammeavtale mellom Innovasjon 

Norge og de private investorene for godkjenning innen utgangen av november.  

 

 

 

 

 

 

 



 

Side 5 

 

 

 

Med hilsen 

 

 

Bjørn Kåre Molvik (e.f.) 

avdelingsdirektør 

 Sigbjørn Aabø 

 seniorrådgiver 

 

 
Dokumentet er elektronisk signert og har derfor ikke håndskrevne signaturer 

 

 

 

 

Kopi: 

Riksrevisjonen 



Vedlegg 6 - Dokumentasjon «Erfaring, ekspertise og nettverk for tilbudt team» 

Innovasjon Norge ønsker en utfyllende redegjørelse av kompetanse og erfaringer til tilbud team. Dette 
skal demonstrere at den kollektivt har kunnskap, erfaring og kapasitet til å forvalte et såkornfond. 

Dokumentasjon må spesifisere: 

• Organisasjonskart 

• Tilbudt team med beskrivelse av investeringsrelatert utdanning og type 
investeringsvirksomhet og CV med relevant erfaring og ekspertise i forvaltning av såkornfond 

• Beskrive erfaring med exit arbeid (salg av porteføljebedrifter)   

• Styreerfaring for tilbudt team 

• Beskrivelse om hvordan og hvor nær teamet eller deler av teamet har arbeidet sammen på 
tidligere prosjekter 

• Beskriv teamets spesielle bransjekunnskap 

• Relevant sammenheng mellom teamets samlede bransjeerfaring / kompetanse og fondets 
investeringsstrategi (bransjer/sektorer)  

• Det skal beskrives årsverk og antall ressurser på personnivå for å gjennomføre oppdraget. 
Dette kan med fordel utdypes med angivelse av årsverk fordelt på fondets levetid. 

- Oppstartsfase som er definert til 6 måneder etter mandattildeling 
- Investeringsfasen som er +/- 6 år 
- Utviklings- og exit-fasen som er mellom år 6 og år 10. 

• Beskrivelse av track-reckord skal vedlegges for hvert enkelt fond. Det beskrives hvilke 
personer i rådgivingsmiljøet som er knyttet til respektive fond/portefølje og hvordan. Bruk 
følgende mal for hvert fond:  

Track-record for fond 

Fondets navn: 
Størrelse: 
Årgang (startår): 
Antall porteføljeselskaper: 
Investert kapital i porteføljeselskaper: 
Realisert verdi: 
Urealisert verdi: 
Total verdi: 
Brutto multippel (Total verdi/Investert kapital): 
Brutto IRR (ikke obligatorisk):  
Kobling til rådgivningsmiljø: 
 

• Nettverk 

Innovasjon Norge ønsker en fremstilling av tilbudt teams nettverk. Dokumentasjon skal 
spesifisere: 

- Bransjenettverk 
- Internasjonalt nettverk 
- Nettverk i forhold til medinvestorer 



Vedlegg 7 – Dokumentasjon «Gjennomføringsevne» 

For å vurdere gjennomføringsevne skal følgende beskrives: 

• Generering av deal-flow. Det redegjøres for hvordan fondet vil markedsføre seg og innhente 
investeringsalternativer i hele landet 

• Det skal beskrives operasjonelle prosesser / strukturkapital på følgende måte:  
- Kilder til investeringsmuligheter 
- Investeringsrutiner med dokumentasjon 
- Investorrapportering 
- Risikohåndtering 
- Beslutningsstruktur 
-  

• Det skal beskrives forvaltningsselskapets økonomiske vilkår mht. provisjons- og 
insitamentsstruktur og en beskrivelse av hvordan teamet skal fordele eventuelle gevinster og 
fordeling mellom fondet og forvalter. Innovasjon Norge viser til bransjepraksis og normale 
bransjevilkår knyttet til forvaltnings- og suksesshonorar. Forvaltningsavtalen (vedlegg 9) 
omhandler dette punktet. Det vil være tre parametere som skal beskrives da dette har 
betydning for vurdering av gjennomføringsevnen; årlig forvaltningshonorar, suksesshonorar 
med fordeling av gevinst mellom fond og forvalter, og terskelrente for beregning av når 
suksesshonorar skal inntreffe. 

• Det skal vedlegges minst fire referanser både, fra koinvestorer og porteføljebedrifter. Dette 
skal beskrives på følgende måte:  

- Firmanavn 
- Webside 
- Kontaktperson 
- E-post-adresse 
- Mobilnummer 

Innovasjon Norge kommer til å ta direkte kontakt med disse dersom det er nødvendig i 
vurderingen. Innovasjon Norge vil uansett meddele om det tas kontakt med referansene.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Vedlegg 8 – Dokumentasjon «Evne til å innhente privat kapital» 

Forvaltningsmiljøet må kunne beskrive sin evne til å kunne hente inn kapital fra private investorer. 
Dette for å kunne bedømme potensiale for fondet å hente inn den nødvendige private kapitalen. 
 

Følgende tabell kan legges til grunn for fastsettelse av aktuell sannsynlighetsvekt: 
 

Beskrivelse Sannsynlighetsvekt 

Forhåndskommittering med beløp. 
Må være skriftlig. Kan f.eks. være betinget av at 
forvalter får oppdraget, mv. 

100 % 

Sterk indikasjon på kommittering med angitt beløp. 
Samtaler er gjennomført, men ikke skriftlig 
forhåndskommittering. 

50 % 

Samtaler gjennomført og indikert interesse med beløp. 
Ønske om videre dialog. 25 % 

Samtaler gjennomført, men ingen klar indikasjon på 
interesse eller beløp. 1 % 

 

Dokumentasjon som må spesifiseres er: (som Excel-fil) 

 

Navn Beløp Sannsynlighet Sum Kommentarer
1 -kr                                  0 % -kr                                 

2 -kr                                  0 % -kr                                 

3 -kr                                  0 % -kr                                 

4 -kr                                  0 % -kr                                 

5 -kr                                  0 % -kr                                 

6 -kr                                  0 % -kr                                 

7 -kr                                  0 % -kr                                 

8 -kr                                  0 % -kr                                 

9 -kr                                  0 % -kr                                 

10 -kr                                  0 % -kr                                 

11 -kr                                  0 % -kr                                 

12 -kr                                  0 % -kr                                 

13 -kr                                  0 % -kr                                 

14 -kr                                  0 % -kr                                 

15 -kr                                  0 % -kr                                 

16 -kr                                  0 % -kr                                 

17 -kr                                  0 % -kr                                 

18 -kr                                  0 % -kr                                 

19 -kr                                  0 % -kr                                 

20 -kr                                  0 % -kr                                 

21 -kr                                  0 % -kr                                 

22 -kr                                  0 % -kr                                 

23 -kr                                  0 % -kr                                 

24 -kr                                  0 % -kr                                 

25 -kr                                  0 % -kr                                 

Sannsynliggjøring av privat kapital til såkornfond 



 

  

 

AKSJONÆRAVTALE 
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2 PARTER 

Det er i dag den [  -  ]  2018 inngått følgende aksjonæravtale (”Avtalen”) mellom de 
personer/selskaper som fremgår av Vedlegg 1 ("Aksjonærene") vedrørende deres eierskap i [  -  ] 
AS, org.nr. [  -  ]  med adresse [  -  ], heretter omtalt "Fondet". 
 
Fondet har også tilsluttet seg denne Avtalen. Fondet gir ved slik tilslutning sin anerkjennelse av 
Avtalens eksistens og innhold og aksepterer å være bundet av Avtalens bestemmelser så langt det 
lar seg lovlig avtale. 
 
Personene/selskapene ovenfor omtales i det videre samlet som "Partene".  

 

3 DEFINISJONER 

Når begrepene nedenfor er brukt med store forbokstaver i denne Avtalen skal de ha følgende 
betydning med mindre annet fremgår klart av sammenhengen: 

 
Aksje Aksje i Fondet 

 
Aksjonærer Alle aksjonærene i Fondet. 

 
Andeler 
 

Samlebetegnelse på (i) Aksjer, (ii) uinnkalt kapital og (iii) 
de rettigheter og plikter som følger av denne Avtalen. 
 

Andre Closing Tidspunkt for økning av Fondets Totalt Kommiterte 
Kapital ut over det nivå som er fastsatt i Første Closing. 
Andre Closing skal senest gjennomføres [  -  ]  måneder 
etter Første Closing.  
 

Avtalen Denne aksjonæravtale med alle dens vedlegg. 
 

ESA EFTA Surveillance Authority (EFTAS overvåkningsorgan) 
  

EUR Euro, den offisielle valutaen i den europeiske union (EU) 
 

EVCA  The European Private Equity and Venture Capital 
Association. Nåværende Invest Europe. 
 

Fondet [  -  ] AS.  
 

Fondets Levetid Perioden fra Første Closing til tidspunktet Fondet 
oppløses i henhold til punkt 4.3 i denne Avtalen. 
 

Forvalter 
 

[  -  ] AS.  
 

Forvaltningsavtalen Avtalen om ytelse av tjenester knyttet til investering i 
Porteføljeselskaper samt løpende oppfølgning og 
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realisasjon av Porteføljeselskaper mellom Forvalter og 
Fondet, inntatt i Vedlegg 3. 
 

Første Closing Tidspunktet når Fondet er etablert med en Totalt 
Kommitert Kapital som er lik eller overstiger NOK 300 
millioner. 
 

Førstegangsinvestering Investering i et Porteføljeselskap som Fondet ikke 
allerede har investert i. 
 

Innbetalt Kapital Den delen av Kommitert Kapital som faktisk er innbetalt 
av den enkelte Aksjonær, fratrukket eventuelle 
tilbakebetalinger til Aksjonær. 
 

Investeringsavtale 
 

Avtalen hvor Aksjonærene ugjenkallelig påtar seg å 
tegne Andel i Fondet  
 

Investeringsperiode Skal ha slik betydning som angitt i punkt 5.2. 
 

Kapitalnotis Melding som Fondet sender til alle Aksjonærer når det 
ønsker å kalle inn hele eller deler av den Kommiterte 
Kapital, i henhold til punkt 8.2. 
 

Kommitert Kapital Det totale beløp som den enkelte Aksjonær i henhold til 
denne Avtalen ugjenkallelig er forpliktet til å yte til 
Fondet. De enkelte Aksjonærers Kommiterte Kapital 
fremgår av Vedlegg 2.  
 

Kvartalsperiode Tre måneders periodene som ender på 31. mars, 
30. juni, 30. september og 31. desember hvert år. Den 
første Kvartalsperioden starter i kvartalet etter Første 
Closing. 
 

Løpende Honorar Det årlige løpende honoraret som skal ytes fra Fondet til 
Forvalter på de vilkår og betingelser som fremgår av 
Forvaltningsavtalen. 
 

Netto Inntekt / Netto Tap Summen av (i) realiserte inntekter og gevinster opptjent 
av Fondet i den aktuelle periode, minus (ii) alle 
kostnader, utgifter og tap pådratt av Fondet i den 
samme perioden. 
 

NGAAP Alminnelig aksepterte regnskapsregler og -prinsipper i 
Norge slik disse fremkommer av regnskapsloven og god 
forretningsskikk. 
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Nærstående Ethvert selskap som for vedkommende selskap er et 

mor- eller datterselskap eller et datterselskap av slik 
morselskap, eller for en person ethvert selskap som 
vedkommende person eller persons nærstående i 
henhold til aksjeloven § 1-5 har direkte eller indirekte 
innflytelse over som angitt i aksjeloven § 1-3. 
 

Porteføljeselskapene De selskaper som Fondet investerer i. 
 

Styret Styret i Fondet. 
 

Suksesshonorar Forvalters andel av verdistigningen i Fondet som 
nærmere angitt i Forvaltningsavtalens punkt 8.4 (C) (ii). 
 

Totalt Innbetalt Kapital Den delen av Totalt Kommitert Kapital som faktisk er 
innbetalt av alle Aksjonærene samlet, fratrukket 
eventuelle tilbakebetalinger til Aksjonærene. 
 

Totalt Kommitert Kapital Det totale beløp som alle Aksjonærene i henhold til 
denne Avtalen samlet ugjenkallelig er forpliktet til å yte 
til Fondet. Den Totalt Kommiterte Kapital kan ved Første 
Closing ikke være mindre enn NOK 300 millioner.  
 

Transjer De innbetalinger av Totalt Kommitert Kapital som skal 
gjennomføres av Aksjonærene. Innbetaling av Totalt 
Kommitert Kapital er nærmere regulert i punkt 8. 
 

Virkedag Enhver ukedag, med unntak av lørdag og søndag, hvor 
norske banker er åpne for manuelle banktjenester 
 
 

4 FORMÅL, STRUKTUR, INVESTERINGSOMRÅDE OG VARIGHET 

4.1 Bakgrunn og investeringsfokus 

Fondet er et investeringsselskap med formål å investere i norske kunnskapsbaserte og innovative 
selskaper med internasjonalt vekstpotensial. Fondet skal ta aktiv del i utviklingen av 
Porteføljeselskapene og deretter realisere investeringene med størst mulig avkastning. Fondet skal 
normalt kombinere eierskap med avtaler som gir Fondet minoritetsrettigheter og 
styrerepresentasjon. Fondet skal gjennom sin virksomhet søke å bidra til økonomisk vekst og nye 
arbeidsplasser i Norge. 
 
Fondet er underlagt notifisering og godkjenning av den egenkapitalfinansierte 
såkornkapitalordningen etablert i 2013 under EØS-regelverket om offentlig støtte fra EFTAs 
overvåkingsorgan (ESA), datert 13. mars 2013, Dec. No: 104/13/COL. 
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Førstegangsinvesteringer skal foretas i små bedrifter yngre enn fem år i såkorn- og oppstartsfasen. 
Med såkorn- og oppstartsfasen legges ESAs definisjoner i punkt 26 e) og f) i guidelines for "State 
aid to Promote Risk Capital Investments in Small and Medium-Sized Enterprises" til grunn. Disse 
punktene lyder som følger: 
 

e) “seed capital” means financing provided to study, assess and develop an initial concept, 
preceding the start-up phase; 
 
f) “start-up capital” means financing provided to companies, which have not sold their 
product or service commercially and are not yet generating a profit, for product 
development and initial marketing; 

 
Med små bedrifter menes selskaper med færre enn 50 ansatte, en årlig omsetning som ikke 
overstiger EUR 10 millioner og totale balansemessige verdier basert på årsregnskap som ikke 
overstiger EUR 10 millioner, som nærmere definert i Commission Recommendation 2003 361 EC p 
4.  
 
Et selskap regnes som yngre enn 5 år når selskapets stiftelsesdato er mindre enn 5 år fra 
tidspunktet for Førstegangsinvesteringen i det aktuelle selskapet.  
 
Porteføljeselskapet må på tidspunktet for Førstegangsinvestering ha materiell økonomisk aktivitet 
i Norge. Fondet kan investere i Porteføljeselskaper uavhengig av opprinnelsessted innen alle 
landets fylker. Fondet kan investere gjennom utenlandske morselskap uten økonomisk aktivitet i 
Norge, forutsatt at kravet til økonomisk aktivitet i Norge er oppfylt gjennom datterselskap. Videre 
kan Porteføljeselskapene ha utenlandske eiere.  
 
[Av hensyn til å sikre tilgang på best mulig komeptanse og nettverk for Fondet og Fondets 
avkastning, kan Fondet også foreta Førstegangainvesteringer med inntil 10 % av Totalt Kommitert 
Kapital i Porteføljeselskaper med tilhørighet utenfor Norge.] (Strykes om fondet ikke skal investere 
i selskaper med tilhørighet utenfor Norge.) 
 
Fondet skal ikke investere i (i) skipsbygging, (ii) kull og stålverksindustri, (iii) eiendomsforetak (iv) i 
finansielle foretak eller (v) bedrifter i vanskeligheter, som nærmere angitt i ESAs "State aid to 
Promote Risk Capital Investments in Small and Medium-Sized Enterprises" punkt 24 og ESAs 
"Guidelines on State aid to shipbuilding".  

 
Fondets virksomhet skal være basert på høye krav til etikk, herunder skal Fondet unngå å medvirke 
til korrupsjon, krenkelse av grunnleggende menneskerettigheter, brudd på arbeidstakerforhold og 
skadevirkninger på miljøet. Forvalter har etablert og skal overholde etiske retningslinjer. Disse skal 
være i tråd med beste praksis i bransjen. 
 

4.2 Fondsstruktur – [-] AS' investering 

Fondet er stiftet som et norsk aksjeselskap. 
 
[-] AS og de Ledende Ansatte har forpliktet seg til en Kommittering på NOK [  -  ] millioner.  
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4.3 Varighet 

Fondet skal vedtas oppløst [  -  ] år etter Første Closing.  Styret kan uavhengig av dette vedta å 
forlenge Fondets levetid med inntil ett år av gangen i inntil [  -  ] år. Slik forlengelse skal vedtas 
senest 9 måneder før utløpet av den relevante opphørsdagen og skal meddeles alle Aksjonærene 
umiddelbart.  
 
Fondet skal under enhver omstendighet være vedtatt endelig oppløst etter aksjeloven § 16-10 
senest 15 år etter Første Closing. Forvalter vil forberede avviklingen av Fondet i god før dette 
tidspunktet.  

 
Forvalter skal avvikle Fondet dersom samtlige av Fondets investeringer er realisert og 
Investeringsperioden er utløpt, dog ikke tidligere enn 10 år regnet fra Første Closing. 

 

5 INVESTERINGER 

5.1 Hvordan investeringer kan skje 

Fondet kan innenfor de rammer som følger av denne Avtalen investere i aksjer, opsjoner, 
tegningsretter, konvertible lån og andre egenkapitalinstrumenter. Fondet kan kun i begrenset 
omfang erverve aksjer, opsjoner, tegningsretter, konvertible lån eller andre 
egenkapitalinstrumenter i annenhåndsmarkedet, f.eks fra tidligere ansatte i forbindelse med at 
slike forlater det aktuelle Porteføljeselskapet.  
 
Fondets avkastning på investeringer skal være basert på Porteføljeselskapenes verdiutvikling, og 
ikke på utlånsvirksomhet til Porteføljeselskapene, og Fondets investeringer i Porteføljeselskapene 
kan ikke være sikret i Porteføljeselskapenes eiendeler. Fondet skal således risikere sitt innskudd 
dersom Porteføljeselskapene misligholder sine forpliktelser.  

 
Rente- og valutaderivater kan benyttes dersom det anses nødvendig for å redusere Fondets risiko 
knyttet til disse forhold eller som ledd i valutasikring i forbindelse med salg av andeler i 
Porteføljeselskaper. 
 

5.2 Investeringsperiode 

Fondets investeringsperiode ("Investeringsperioden") er perioden fra Første Closing og frem til 
det tidligste av: (i) 6 år fra Første Closing, (ii) det tidspunkt Styret enstemmig beslutter å avslutte 
investeringsperioden, forutsatt at Forvalter samtykker til dette og (iii) det tidspunkt når Styret på 
bakgrunn av informasjon fra Forvalter fastslår at 50 % av Totalt Kommitert Kapital er investert i, 
kommitert eller avsatt til oppfølgningsinvesteringer i Porteføljeselskaper.  
 
”Kommitert til” skal i dette henseende innebære at det er inngått bindende avtale om at et beløp 
skal investeres og skal også inkludere opsjon til å investere dersom det er mer enn 50 % sannsynlig 
at slik opsjon vil bli benyttet. Ved tvil avgjør Styret med endelig virkning hva som anses "kommitert 
til".  
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Fondet kan kun foreta investeringer i nye Porteføljeselskaper under Investeringsperioden.  Fondet 
kan både før og etter utløpet av Investeringsperioden foreta oppfølgingsinvesteringer i 
Porteføljeselskapene. Fondet kan også foreta investeringer i nye Porteføljeselskaper etter utløpet 
av Investeringsperioden dersom Fondet ble forpliktet til å gjennomføre slik investering før utløpet 
av Investeringsperioden. 
 

5.3 Investeringsstørrelse 

Fondet skal alene, eller sammen med noen av de øvrige såkornfondene med Staten som aksjonær, 
normalt ikke ha en høyere eierandel i Porteføljeselskapene enn 49 %, men Styret kan vedta å øke 
eierandelen opp til 70 % under forutsetning at Styret vurderer at risikoen i såkornfondets 
totalportefølje ikke endres vesentlig. Fondet kan maksimalt investere et beløp tilsvarende 15 % av 
Totalt Kommitert Kapital i ett Porteføljeselskap.  
 
Førstegangsinvestering i et Porteføljeselskap kan ikke være over EUR 1,5 millioner. Deretter kan 
Fondet i løpet av tolv måneders perioder ikke investere mer enn EUR 2,5 millioner i noe 
Porteføljeselskap.  
 

5.4 Reinvesteringer, lån og sikkerhetsstillelser 

Fondet skal ikke reinvestere tidligere investert og realisert beløp, med mindre investeringen var av 
kortsiktig art (typisk brofinansieringer). Med kortsiktig menes i denne sammenheng investeringer 
der tiden fra investeringstidspunktet til realisasjonstidspunktet er under 9 måneder. 
 

a) Fondet skal ikke oppta lån med mindre formålet er å dekke kortsiktige likviditetsbehov 
oppstått i påvente av innbetaling av en Transje.  

b) Fondet kan ikke yte lån med mindre formålet er å dekke kortsiktige likviditetsbehov i 
Porteføljeselskapet eller for øvrig hvis Staten samtykker til slike utlån.  

c) Fondet kan heller ikke avgi vesentlige garantier eller forpliktelser i forbindelse med 
investeringsvirksomheten.  

d) Samlede lån til Porteføljeselskaper og garantier som nevnt i dette punkt kan ikke overstige 
et beløp tilsvarende det laveste av (i) 10 % av Total Kommitert Kapital og (ii) utestående 
Total Kommitert Kapital.  

 
Fondet kan uavhengig av forrige ledd inngå avtaler som inneholder sedvanlige garantier, 
skadesløsholdelser, inneståelser mv i forbindelse med salg, sammenslåing eller annen realisasjon 
av dets interesser i et Porteføljeselskap.  

 

5.5 Medinvesteringer 

Forvalter kan invitere en eller flere av Aksjonærene til å investere sammen med Fondet i det 
enkelte Porteføljeselskap utover deltakelsen i Fondet dersom dette anses for å være i Fondets 
interesse. Medinvesteringer som tilbys alle Aksjonærenr skal fordeles pro rata mellom 
Aksjonærene basert på derers andel av Totalt Kommitert Kapital. Medinvestesteringer skal ikke 
gjøres på bedre vilkår enn Fondets investeringer uten styrets godkjenning. Styrets 
beslutningsgrunnlag skal inneholde opplysninger om foreslåtte medinvesteringer. Forvalter skal 
særskilt begrunne forslag om å tilby kun noen av Aksjonærene medinvesteringer, samt hvorfor 
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dette anses av Forvalter å være i Fondets interesse (slik begrunnelse kan f.eks være at de aktuelle 
Aksjonærene antas å tilføre kompetanse til det aktuelle selskapet eller at det foreligger andre 
forhold som kan bidra til verdiøkning av det aktuelle selskapet). Videre skal Fondets 
kvartalsrapporter inneholde informasjon om foretatte medinvesteringer, herunder hvilke 
Aksjonærer som har medinvestert.  

 

6 LEDELSE AV FONDET 

6.1 Generalforsamlinger 

På Fondets generalforsamlinger har Aksjonærene stemmerett i henhold til antall Aksjer den 
enkelte Aksjonær eier.  

 
Innkalling til generalforsamlinger skal sendes Aksjonærene minst 14 kalenderdager før 
generalforsamlingen (med unntak for innkallinger til generalforsamlinger vedrørende utstedelse av 
aksjer i forbindelse med Transjer, som gjøres tilgengelig på Fondets hjemmesider iht punkt 8.2), og 
skal angi de saker som skal behandles i henhold til gjeldende lovkrav. Aksjonærene aksepterer at 
innkalling til generalforsamling distribueres per e-post samt at vedlegg til innkallinger som et 
alternativ til utsendelse kan publiseres på Fondets nettsider.  
 
Styret skal effektuere de vedtak som treffes av generalforsamlingen. 
 
Ordinær generalforsamling avholdes en gang hvert år innen 31. mai. For øvrig kan 
generalforsamling når som helst innkalles av Styret.  
 

6.2 Styret i Fondet 

6.2.1 Styrets sammensetning 

Styret velges på generalforsamlingen og skal bestå av [  -  ]  til [  -  ]  medlemmer, men slik at  
Innovasjon Norge skal ha rett til å utpeke inntil to styremedlemmer. Styrets leder skal velges blant 
de øvrige Aksjonærene eller være uavhengig av Aksjonærene.  
 
Styrets skal samlet sett representere den ønskede kompetansen ut fra Fondets 
virksomhetsområde og utfordringer. 
 

6.2.2 Valgkomité  

Det skal opprettes en egen valgkomité som innstiller forslag til generalforsamlingen for valg av 
Styrets medlemmer. Valgkomitéen velges av generalforsamlingen, og skal bestå av inntil tre 
medlemmer. Medlemmene i valgkomitéen velges i utgangspunktet for to år av gangen. På første 
generalforsamling som avholdes i Fondet skal det velges både medlemmer til Styret og 
valgkomiteen. Slik første Generalforsamling skal holdes i forbindelse med Første Closing, eller 
senest innen 30 kalenderdager deretter. 

 
Valgkomiteen skal legge vekt på at Styret samlet sett skal representere den ønskede kompetansen 
ut fra Fondets virksomhetsområde og utfordringer. 
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6.2.3 Flertallskrav; fratreden; honorar 

Med mindre annet fremgår av denne Avtalen, krever en beslutning av Styret at flertallet av de 
styremedlemmer som deltar i behandlingen av en sak, har stemt for forslaget. Ved stemmelikhet i 
Styret gjelder det som Styrets leder har stemt for. 
 
Ethvert medlem av Styret som representerer en Aksjonær som senere opphører å være Aksjonær, 
skal umiddelbart fratre styrevervet, eventuelt velges ut dersom vedkommende ikke fratrer frivillig. 
Ved en eventuell tvist mellom Fondet og én eller flere av Aksjonærene, herunder ved en 
Aksjonærs mislighold av Avtalen, skal styrerepresentanten som representerer vedkommende 
Aksjonær være forpliktet til ikke å delta i behandlingen. 

 
Honorar til medlemmene i Styret fastsettes av generalforsamlingen. Eventuelle styremedlemmer 
som er ansatte i Forvalter skal ikke motta styrehonorar.  
 

6.2.4 Nærmere om Styrets ansvar 

Styret skal lede Fondets virksomhet og være Fondets investeringskomite, og har blant annet, med 
de begrensninger som følger av denne Avtalen, rett og myndighet til, på Fondets vegne, å: 

 
(a) treffe beslutning om investering i og realisasjon av eierandeler i Porteføljeselskaper 

innenfor rammene av investeringsmandatet og etter innstilling fra Forvalter, herunder 
beslutning om fusjon, fisjon av og andre transaksjoner av vedrørende Porteføljeselskaper, 

(b) inngå avtaler vedrørende transaksjoner som nevnt i (a), 

(c) fastsette hvor stor andel Kommitert Kapital Aksjonærene skal innbetale i de ulike 
Transjer, 

(d) treffe beslutninger om den interne organisering av virksomheten, 

(e) treffe beslutninger om disponeringen av de materielle ressurser Fondet til enhver tid 
disponerer og 

(f) for øvrig representere Fondet utad. 

Alle investerings- og salgsbeslutninger skal fattes av Styret og kan ikke overlates til Forvalter. 
Styret kan likevel fastsette rammer hvor daglig leder gis fullmakt til å beslutte 
oppfølgningsinvesteringer på inntil NOK 500.000 i Porteføljeselskaper basert på innstilling fra 
Forvalter. Styret kan også innfor aksjelovens rammer delegere øvrige oppgaver til daglig leder 
og/eller Forvalter.  
 
Styret skal ta hensyn til regjeringens politikk knyttet til lederlønninger, likestilling og 
samfunnsansvar i forbindelse med Fondets interne organisasjon. 

6.2.5 Endring av Forvaltningsavtalen 

Forvaltningsavtalen kan ikke endres uten etter samtykke fra Forvalter. Endring av 
Forvaltningsavtalen på en måte som har en materiell økonomisk påvirkning på Fondet er betinget 
av skriftlig samtykke fra Aksjonærer som representerer minst 75 % av Aksjene.  
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6.3 Daglig leders plikter 

Fondet skal ha en daglig leder som forestår de administrative funksjoner som naturlig hører under 
den daglige ledelse av Fondet. Funksjonen som daglig leder skal utføres av Forvalter som ledd i 
Forvaltningsavtalen. En av forvalters ansatte er Fondets daglige leder. Denne personen skal 
utpekes av Forvalter, men må godkjennes av Styret. 
 

6.4 Utkontrahering til Forvalter 

Aksjonærene er innforstått med og aksepterer at Fondet vil inngå Forvaltningsavtalen (vedlagt 
som Vedlegg 3). I henhold til Forvaltningsavtalen skal Forvalter forvalte Fondets investeringer. 
Forvaltningen skal skje gjennom blant annet å gi råd om aktuelle plasseringer, å sørge for å 
gjennomføre investeringsbeslutninger, løpende overvåke og evt. gi råd om salg av hele eller deler 
av porteføljen. I tilknytningen til forvaltning skal også Forvalter utføre andre tjenester som naturlig 
knytter seg til forvaltningen av Fondets portefølje. 
 
Styret skal påse at Forvalter utfører Forvaltningstjenestene (som definert i Forvaltningsavtalen) i 
henhold til Forvaltningsavtalen, herunder gjennomfører beslutningene truffet av Styret.  
 
Aksjonærene bekrefter ved sin underskrift på denne Avtalen at de er kjent med innholdet av 
Forvaltningsavtalen og aksepterer denne. 
 

7 SÆRLIG OM INNOVASJON NORGE OG INNOVASJON NORGES KOMMITERNIG I FONDET 

7.1 Innledning 

Innovasjon Norge er et særlovsselskap som ble besluttet opprettet av Stortinget den 18. juni 2003. 
Innovasjon Norge har til formål å fremme bedrifts- og samfunnsøkonomisk lønnsom 
næringsutvikling i hele landet, og utløse ulike distrikters og regioners næringsmessige muligheter 
gjennom å bidra til innovasjon, internasjonalisering og profilering.  
 

7.2 Den norske stats investering 

Den norske stat ("Staten"), representert ved Innovasjon Norge, vil kommitere seg til å bidra med 
det laveste av (i) NOK 150 millioner og (ii) 50 % av Totalt Kommitert Kapital. Statens bidrag skal 
verken være høyere eller lavere enn tersklene angitt i forrige setning. Staten kan aldri på noe 
tidspunkt ha innbetalt mer enn 50 % av Totalt Innbetalt Kapital. Statens kommitering vil finne sted 
i Første Closing.  
 
Statens investering i Fondet vil ha et element av støtte. Dette skjer ved at Staten betaler NOK 1,15 
pr Aksje og de øvrige Aksjonærene betaler NOK 0,85 pr Aksje som utstedes når kapital innkalles.  
Pålydende verdi er NOK 0,10 pr Aksje. Staten vil dermed eie 42,5 % av Aksjene i Fondet (forutsatt 
at Staten har Kommitert NOK 150 millioner og de øvrige Aksjonærene til sammen har Kommitert 
NOK 150 millioner). Staten vil likevel stå for 50 % av Totalt Kommitert Kapital (opp til en Totalt 
Kommitert Kapital på NOK 300 millioner). 
 



 

 
12/27 

 

190203 – SÅKORN 2018 

Staten skal ikke på noe tidspunkt kompenseres for at de mottar færre Aksjer enn innbetalt kapital 
skulle tilsi, fordi den reduserte allokeringen av Aksjer til Staten er en tilsiktet støtteordning som 
skal bidra til å gjøre Fondet mer attraktivt for private investorer.  

7.3 Rapportering til Innovasjon Norge 

Innovasjon Norge er underlagt rapporteringsplikt til Nærings- og fiskeridepartementet, samt 
enkelte øvrige statlige enheter. Dersom Innovasjon Norge, på bakgrunn av slike krav, ber Fondet 
om informasjon skal Fondet etterkomme dette, for eksempel ved å be Forvalter om å fremskaffe 
den relevante informasjonen.  
 

8 AKSJONÆRENE OG KOMMITERT KAPITAL 

8.1 Kommitert Kapital 

Aksjonærene har kommitert seg til å gjøre innbetalinger til Fondet i samsvar med denne Avtalen. I 
Vedlegg 2 fremgår en oversikt over følgende: 
 
(a) Fondets Totalt Kommiterte Kapital,  

(b) Antall utstedte Aksjer, 

(c) Totalt Innbetalt Kapital, 

(d) Kommitert Kapital per Aksjonær, 

(e) Antall Aksjer per Aksjonær, og 

(f) Innbetalt Kapital per Aksjonær. 

Den minste tillatte Kommiterte Kapital per Aksjonær er NOK 2,5 millioner, med mindre annet er 
avtalt i Tegningsavtalen.  
 
Kommitert Kapital skal innbetales gjennom flere Transjer som gjennomføres som innbetalinger til 
Fondet i samsvar med dette punkt 8.  

 
Hver Aksjonær er forpliktet til å yte et kontantbeløp til Fondet gjennom tegning av Aksjer oppad 
begrenset til Aksjonærens Kommiterte Kapital. 
 
Hver av Partene gir med inngåelsen av denne Avtalen Styret ved Styrets leder en ugjenkallelig 
fullmakt til å oppdatere Vedlegg 2 i samsvar med innkallinger av Transjer. 
 
Styret skal ved utløpet av Investeringsperioden og hvert andre år deretter vurdere størrelsen på 
uinnkalt del av Totalt Kommitert Kapital sett opp mot Fondets samlede, forventede kapitalbehov. 
Dersom Styret etter konsultasjon med Forvalter enstemmig finner det usannsynlig at Total 
Kommitert Kapital vil bli innkalt i sin helhet i løpet av Fondets levetid, kan Styret vedta å frigi den 
del av Totalt Kommitert Kapital som åpenbart overstiger Fondets behov. Slik frigivelse skjer ved at 
Aksjonærenes fremtidige innskuddsforpliktelse reduseres pro rata basert på Aksjonærens 
Kommiterte Kapital. Tersklene i punktene 5.3 (investeringsstørrelse), 5.4 (grenser for 
lån/garantier) og 12.3 (oppstartskostnader) skal fortsatt beregnes som om frigivelse ikke hadde 
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skjedd. For øvrig legges Totalt Kommitert Kapital etter frigivelse til grunn i Avtalen, herunder ved 
beregningen av Løpende Honorar etter frigivelsen, jf Forvaltningsavtalens punkt 8.1.  

 

8.2 Innkalling av Kommitert Kapital 

Styret er ansvarlig for at Fondet har tilstrekkelig likviditet tilgjengelig for å kunne gjøre 
investeringer i Porteføljeselskaper og dekke løpende forpliktelser.  

 
Ved kapitalbehov skal Forvalter sende en Kapitalnotis til alle Aksjonærene. Kapitalnotisen skal 
sendes per e-post til Aksjonærenes kontaktperson som fremgår av Vedlegg 1, med mindre annet 
er avtalt med den enkelte Aksjonær. Kapitalnotisen skal angi:  
 
(a) formålet med kapitalinnhentingen,  

(b) totalt innkalt beløp,  

(c) beløp for den enkelte Aksjonær, 

(d) gjenværende ikke-innbetalte Kommiterte Kapital for den enkelte Aksjonær og  

(e) betalingsinformasjon, inkludert betalingsfrist. Betalingsfristen skal ikke være kortere enn 
ti Virkedager fra utsendelse av Kapitalnotisen. 

Innkalling av Kommitert Kapital skal skje pro rata basert på Kommitert Kapital per Aksjonær.  
 
Staten skal aldri ha innbetalt mer enn 50 % av Totalt Innbetalt Kapital. Dette oppnås ved at de 
øvrige Aksjonærene i forbindelse med hver enkelt Kapitalnotis skal innbetale innkalt kapital før 
Staten, og så skal daglig leder gi Staten beskjed når all innkalt kapital, foruten Statens del, er 
innbetalt. Staten skal da innen fem Virkedager innbetale sin del av innkalt kapital, som angitt i 
Kapitalnotisen. Dersom en eller flere Aksjonærer misligholder sin forpliktelse til å innbetale kapital 
i samsvar med utstedte Kapitalnotiser har Staten en rett til å holde tilbake en pro-rata del av sin 
innbetalingsplikt slik at Statens del av Innbetalt Kapital ikke overstiger 50 %. Staten skal for øvrig 
innbetale innkalt beløp i samsvar med Kapitalnotisen. Eventuelt tilbakeholdte beløp fra Staten skal 
innbetales uten ugrunnet opphold når misligholdte betalingsforplikter er innfridd.  
 
Hver Transje vil bli gjennomført som en rettet emisjon mot Aksjonærene ved utstedelse av Aksjer 
til tegningskurs NOK 1,15 for Staten og NOK 0,85 for øvrige Aksjonærer og pålydende NOK 0,10. 
Aksjonærene har en rett og plikt til å tegne seg for det antall Aksjer i den enkelte Transje som 
angitt i Kapitalnotisen.  
 
Hver av Partene gir med inngåelsen av denne Avtalen Styret ved Styrets leder fullmakt til å møte 
og stemme i Generalforsamlingen for rettede emisjoner ved nytegning av Aksjer i flere Transjer 
og/eller å vedta at Styret gis fullmakt av generalforsamlingen til å gjennomføre rettede emisjoner 
ved nytegning av Aksjer, samt fullmakt til på Aksjonærens vegne å tegne Aksjer i Fondet som angitt 
i den enkelte Kapitalnotis (proratarisk i forhold til Aksjonærens Kommitering) for et beløp oppad 
begrenset til Aksjonærens Kommitering. Aksjonærene har plikt til å avgi slik fullmakt i separat 
skriftlig dokument om dette kreves av Styret.  
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Fondet har rett til å disponere innbetalt kapital straks innbetaling har skjedd.  
 

8.3 Første Transje 

Aksjonærene skal betale inn første Transje (”Første Transje”) til Fondet i henhold til den 
Kapitalnotis som vil bli formidlet til Aksjonærene i forbindelse med Første Closing. 
 
Første Transje vil utgjøre ca. 5 % den enkelte Aksjonærs Kommiterte Kapital. 

 

8.4 Andre Closing 

8.4.1 Generelt 

Fondet kan inntil [  -  ] måneder etter Første Closing søke ytterligere kommiteringer (”Andre 
Closing”) fra eksisterende og nye Aksjonærer (for beløp investert i slik Andre Closing sammen 
omtalt som ”Nye Aksjonærer”), men Totalt Kommitert Kapital skal ikke overstige NOK [  -  ] 
millioner, med mindre dette godkjennes av Aksjonærer som utgjør minst 2/3 av Totalt Kommitert 
Kapital. Beløp som tegnes av Nye Aksjonærer er heretter også benevnt som "Nye Kommiteringer". 

 
Ved Andre Closing skal (i) Nye Aksjonærer tiltre Avtalen, og (ii) Styret ved styrets leder oppdatere 
Vedlegg 2.  

 

8.4.2 Utjevning - Tilleggsbeløp 

Nye Aksjonærer skal i forbindelse med Andre Closing tegne Aksjer for et totalt beløp tilsvarende 
deres respektive Nye Kommiteringer multiplisert med en brøk hvor telleren utgjør totalt innkalt 
beløp i samtlige Transjer før Andre Closing og nevneren utgjør Totalt Kommitert Kapital (før Andre 
Closing).  
 
Tegningskursen for Aksjer tegnet etter dette punkt 8.4.2 vil være NOK 0,85 med tillegg av et beløp 
som tilsvarer en rente på [  -  ]p.a. som beregnes fra tidspunktet for henholdsvis Første Transje og 
andre Transjer som er kalt inn før Andre Closing til slik innbetaling skjer (”Tilleggsbeløpet”).  
Tilleggsbeløpet regnes ikke som del av den aktuelle Nye Aksjonærs Kommiterte Kapital, det vil si at 
Nye Aksjonærer ikke får aksjer for Tilleggsbeløpet, og Tilleggsbeløpet inngår ikke i Nye 
Aksjonærers Andel. 
 
Etter innbetaling som nevnt i dette punkt 8.4.2 fra Ny Aksjonær, skal Ny Aksjonær delta i alle 
Fondets rettigheter, eiendeler og forpliktelser som om den Nye Aksjonæren hadde deltatt i Fondet 
fra Første Closing, herunder skal Terskelrente (som definert i Forvaltningsavtalens punkt 8.4) i 
forhold til Nye Aksjonærer beregnes som om de Nye Aksjonærene tegnet Andelen i Første Closing. 
 
Plikten til å betale Tilleggsbeløp gjelder ikke for Statens forhøyelse av sin Kommitering i Andre 
Closing henhold til punkt 7.2. 
 
Aksjonærene forplikter seg til å frafalle fortrinnsretten til å tegne nye aksjer i Andre Closing i 
henhold til aksjelovens § 10-4.  
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8.4.3 Betingelse for Andre Closing 

Andre Closing er betinget av at hver av de Nye Aksjonærene og hver av eksisterende Aksjonærene 
som har forhøyet Kommitert Kapital etter punkt 8.4.1 skal ha undertegnet nødvendige 
dokumenter i forbindelse med investeringen, herunder tiltredelse/aksept av denne Avtalen. 

 

8.4.4 Fullmakt 

Hver av Partene gir med inngåelsen av denne Avtalen Styret ved Styrets leder en ugjenkallelig 
fullmakt til ved Andre Closing (a) å oppdatere Vedlegg 2, herunder i relasjon til (i) Nye Aksjonærer, 
(ii) Aksjonærer som velger å forhøye sin Kommiterte Kapital, samt (iii) oppdatere Totalt Kommitert 
Kapital og (b) å møte og stemme i Generalforsamlingen for nytegning av Aksjer i rettet emisjon 
mot de Nye Aksjonærene, samt til på de Nye Aksjonærenes vegne å tegne Aksjer i Fondet i 
samsvar med dette punkt 8.4. Fullmakten i (b) er i forhold til den enkelte Nye Aksjonær betinget av 
at slik Ny Aksjonær er godkjent av Staten i henhold til punkt 8.6. 
 

8.5 Brudd på Aksjonærs innskuddsforpliktelse 

8.5.1 Forsinkede innbetalinger av Transjer 

Dersom en Aksjonær ikke innen betalingsfristen angitt i Kapitalnotiser har oppfylt sin forpliktelse 
til å betale, skal Forvalter på vegne av Fondet umiddelbart sende purring per post og e-post. 
Aksjonærer er innforstått med at forsinket innbetaling av Kommitert Kapital på en vesentlig måte 
vil kunne skade Fondets utvikling og innebære en vesentlig risiko for de øvrige Aksjonærene. I 
tilfelle forsinket innbetaling skal den norske lovbestemte forsinkelsesrente pluss tre prosentpoeng 
alltid påløpe på det utestående beløp fra forfallsdato til betaling finner sted.  
 
Med unntak for Statens rett til å holde tilbake sin betalingsforpliktelse i henhold til punkt 8.2 for 
Staten, gir forsinket eller uteblitt betaling fra en eller flere Aksjonærer i tilknytning til 
kapitalinnkallinger, ingen av de øvrige Aksjonærer rett til å unnlate å oppfylle sin 
betalingsforpliktelse. Forvalter kan sende ny Kapitalnotis til Aksjonærene for å dekke 
likviditetsbehovet som er oppstått som følge av Aksjonærers betalingsmislighold. 
 

8.5.2 Vesentlig betalingsmislighold 

Dersom Aksjonæren innen ti Virkedager etter utsendt purring fremdeles ikke har oppfylt sin 
forpliktelse til å betale, skal dette anses som vesentlig mislighold.  
 

8.5.3 Øvrige Aksjonærers rett til å erverve misligholdende Aksjonærs Andel 

Ved mislighold som beskrevet i punkt 8.5.2 som ikke er rettet innen 20 Virkedager etter utsendt 
purring i henhold til punkt 8.5.1, 8.5.2 skal de øvrige Aksjonærene ha rett til å kjøpe den 
misligholdende Aksjonærs Andel. Prisen for den misligholdende Aksjonærs Andel skal være 50 % 
av det laveste av (i) kostpris for Andelen og (ii) siste rapporterte verdi av Andelen.  
 
Dersom flere av de øvrige Aksjonærene ønsker å kjøpe den aktuelle Andelen, skal Andelen 
fordeles proratarisk i forhold til de ervervende Aksjonærers Andeler. Staten vil i slike tilfeller kunne 
overdra en andel av sin kjøpsrett til en eller flere av de øvrige Aksjonærer slik at Statens andel av 
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Totalt Kommitert Kapital ikke overstiger 50 %. Den/de Aksjonæren(e) som kjøper Andelen i 
henhold til dette punkt 8.5 overtar innskuddsforpliktelsen som følger med Andelen.  

 

8.5.4 Fondets rett til å innløse eller avhende misligholdende Aksjonærs Andel  

Dersom ingen av de øvrige Aksjonærene ønsker å kjøpe den misligholdende Aksjonærens Andel, 
kan Styret beslutte at Fondet skal innløse andelen tilhørende den misligholdende Aksjonærs eller 
selge den til tredjepart. Fondet skal ta tilbørlig hensyn til misligholdende Aksjonærs interesser i 
forbindelse med salget av Andelen, men den misligholdende Aksjonær skal ikke motta et høyere 
beløp enn det som er angitt i punkt 8.5.3. En eventuell positiv differanse mellom oppnådd pris og 
beløpet angitt i punkt 8.5.3 tilfaller Fondet.  
 
En eventuell innløsning av Andelen skal skje til den pris som er angitt i punkt 8.5.3.  
 
Styret skal på vegne av den misligholdende Aksjonær ha rett til å undertegne alle avtaler, 
dokumenter og erklæringer som Styret etter eget skjønn finner nødvendig eller ønskelig for å 
gjennomføre salget eller innløsningen. Hver av Aksjonærene frasier seg enhver rett til å rette krav 
mot Fondet eller Styret eller noen av disses medhjelpere for gjennomføring av innløsning eller salg 
i henhold til dette punkt 8.5.  
 
Styret kan innkalle Kommitert Kapital for å gjøre innløsning som beskrevet i dette punktet.  

 

8.5.5 Øvrige misligholdsbeføyelser  

I tillegg til kjøps- og innløsningsrett etter dette punkt 8.5 kan Fondet eller de øvrige Aksjonærene 
ved en Aksjonærene mislighold av denne Avtalen gjøre gjeldende vanlige misligholdsbeføyelser. 
 
Punkt 8.5.3 og 8.5.4 skal gjelde tilsvarende for en Aksjonærs øvrige vesentlige mislighold av 
Avtalen i egenskap av å være Aksjonær.  
 

8.6 Hvem som kan være Aksjonærer 

Enkeltpersoner og private bedrifter som driver sin virksomhet på kommersiell basis kan være 
Aksjonærer.  
 
Aksjonærer må kunne anses som private investorer etter statsstøtteregelverket for å investere i 
Fondet. Statlige, fylkeskommunale og kommunale selskaper som driver sin virksomhet på 
kommersielt grunnlag skal vurderes særskilt av Styret. 
 
Foruten om Staten kan Aksjonærers eierandel i Fondet ikke overstige 25 %, med mindre Staten 
samtykker til dette.  
 
Alle Aksjonærer skal godkjennes av Staten, ved Innovasjon Norge. Godkjennelsesprosessen er som 
følger: 
 
(f) Først skal Innovasjon Norge skriftlig informeres om hvem som ønsker å bli aksjonær i 

Fondet. Den skriftlige informasjonen skal blant annet inneholde følgende informasjon: 
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(i) Fullt navn på Aksjonæren, samt organisasjonsnummer 

(ii) Full adresse på aksjonæren 

(iii) Navn på person som er indirekte eier av Aksjonæren, eller eierstruktur tilbake til 
det punkt hvor ingen direkte eller indirekte eier mer enn 25 % av Aksjonæren 

(g) Innovasjon Norge skal gi sin tilbakemelding innen 10 Virkedager fra de mottar den 
skriftlige beskjeden med korrekt og fullstendig informasjon. 

 

9 AKSJONÆRENES ANSVAR 

Fondet er fullt ut ansvarlig for alle Fondets forpliktelser overfor tredjemann. Aksjonærene har 
intet direkte ansvar for Fondets forpliktelser overfor tredjemann. 

 
I forholdet mellom Aksjonærene og Fondet er Aksjonærene ansvarlig for sin andel av Kommitert 
Kapital. 

 

10 KAPITALKONTI 

Så snart som mulig etter Første Closing skal Forvalter på vegne av Fondet opprette og føre 
kapitalkonti for hver Aksjonær som gjenspeiler Kommitert Kapital og utviklingen for hver 
Aksjonærs Aksjer (“Kapitalkonti”). Hver Kapitalkonto skal inneholde: 
 
(a) Antall Aksjer hver Aksjonær eier; 

(b) Innbetalt Kapital og uinnkalt for hver Aksjonær; 

(c) Netto Inntekt allokert til hver Aksjonær; 

(d) Netto Tap allokert til hver Aksjonær;  

(e) Foretatte utdelinger av kontanter eller andre aktiva fra Fondet til vedkommende 
Aksjonær. 

11 UTDELINGER FRA FONDET  

11.1 Utdelinger  

Aksjonærene skal besørge at Fondet skal utdele tilgjengelige midler (f.eks. fra realisasjon av 
investeringer, utdelinger fra Porteføljeselskaper slik som utbytte, likvidasjonsutbytte, utdeling ved 
kapitalnedsettelser eller på annen måte, og enten utdelingene skjer i form av kontanter eller 
eiendeler) så raskt som rimelig mulig.  
 
Utdeling fra Fondet kan skje gjennom utbytte eller kapitalnedsettelse. Forslag til beslutninger om 
utdeling fremsettes av Styret til Generalforsamlingen. Hver av Partene gir med inngåelsen av 
denne Avtalen Styret ved Styrets leder fullmakt til å møte og stemme i Generalforsamlingen for 
vedtakelse av slik utdeling som er foreslått av Styret. Aksjonærene har plikt til å avgi slik fullmakt i 
separat skriftlig dokument om dette kreves av Styret, 
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Utdelinger fra Fondet skal ikke skje i større utstrekning enn det som er tillatt i henhold til 
Aksjeloven.  
 
Når Fondet deler ut midler skal det utdeles en lik andel per Aksje. Det understrekes for ordens 
skyld at støtteordningen nevnt i punkt 7 ikke skal endre dette.  
 
Utbetalte midler kan ikke kreves tilbakebetalt, med unntak av i relasjon til Fondets garantiansvar, 
skadesløsholdelser, inneståelser mv som er avgitt i forbindelse med realisasjon av Fondets 
investeringer, herunder i forbindelse med garantiansvar knyttet til salg av Porteføljeselskaper. 
Fondet skal i forbindelse med utdelinger gi summariske opplysninger til Aksjonærene om hvorvidt 
utbetalingene er gjenstand for mulig tilbakebetalingskrav. I denne forbindelse skal følgende 
informasjon fremkomme: 
 
(a) Hvorvidt hele eller deler av utbetalingen er gjenstand for mulig tilbakekalling, og 

(b) Forvalters vurdering av det praktiske og teoretiske omfanget av garantiansvaret;  

Informasjonen ovenfor kan angis kort og punktvis. 
  

Eventuelle utdelinger av midler som ikke har vært investert i Porteføljeselskaper skal betales 
tilbake basert på Aksjonærenes andel av Totalt Kommitert Kapital og ikke lik andel pr Aksje. Dette 
for å sikre at midler som ikke har vært investert tilfaller Staten i proporsjon til hva Staten har 
innbetalt. 
 
Det er Aksjonærenes intensjon at kun penger skal deles ut til Aksjonærene. Utdeling av andre 
eiendeler enn kontanter, skal ikke skje før oppløsning av Fondet.  
 
Fondet kan utdele andre eiendeler enn kontanter i forbindelse med oppløsing av Fondet. 
Børsnoterte eller likvide verdipapirer skal verdsettes til antatt markedsverdi dersom Styret i løpet 
av siste to år før oppløsningstidspunktet har nedstemt Forvalters innstilling på salg av slike 
verdipapirer, men for øvrig til 80 % av antatt markedsverdi. Med likvide verdipapirer menes 
verdipapirer med en forventet og sannsynlig omsetningsmulighet på kort sikt og uten vesentlig 
rabatt i forhold til selskapets samlede egenkapitalverdi.  
 
Ved utdeling av andre verdipapirer i forbindelse med Fondets oppløsning skal disse verdsettes til 
antatt markedsverdi dersom Styret i løpet av siste to år før oppløsningstidspunktet har nedstemt 
Forvalters innstilling på salg av slike verdipapirer. For øvrig skal verdipapirer som ikke er 
børsnoterte eller likvide verdsettes til null i forbindelse med oppløsning av Fondet, men dersom 
Forvalter på tidspunktet for oppløsning av Fondet er i posisjon til å motta Suksesshonorar, skal 
Forvalter motta Suksesshonorar av sin forholdsmessige del av vedkommende verdipapirer i 
overensstemmelse med Forvaltningsavtalens punkt 8.4. 
 
Utdelinger av finansielle instrumenter skal for øvrig skje på tilsvarende måte som for 
kontantutdelinger, slik at Aksjonærene skal motta en forholdsmessig andel av de finansielle 
instrumenter som utdeles, eventuelt sammen med et kontantbeløp for å kompensere at 
Aksjonærene ikke mottar sin fulle forholdsmessige andel av de aksjer/verdipapirer som utdeles.  
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Dersom utdeling finner sted i form av finansielle instrumenter og Fondet er bundet av 
aksjonæravtaler eller lignende knyttet til slike finansielle instrumenter, er Aksjonærene forpliktet 
til å tre inn i slik avtaler dersom dette følger av den aktuelle avtalen. 

 

11.2 Suksesshonorar 

Forvalter har på de betingelser som fremgår av Forvaltningsavtalen rett til Suksesshonorar.  
 

12 KOSTNADER 

12.1 Aksjonærenes kostnader 

Alle kostnader den enkelte Aksjonær har hatt eller får ved å delta i Fondet, herunder i forbindelse 
med inngåelse og forhandling av denne Avtalen og tilhørende avtaler, skal dekkes av den enkelte 
Aksjonær. 

 

12.2 Kostnader knyttet til Forvalters virksomhet 

Fondet skal inngå Forvaltningsavtalen med Forvalter senest samtidig med Første Closing. Forvalter 
skal i henhold til Forvaltningsavtalen motta et fast Løpende Honorar samt et potensielt 
Suksesshonorar (slik dette er definert i Forvaltningsavtalen) fra Fondet mot å yte de tjenester som 
fremgår av Forvaltningsavtalen. Forvalterens nærmere rettigheter og plikter fremgår av 
Forvaltningsavtalen. 

 

12.3 Oppstartskostnader 

Fondet skal innenfor rammen av [  -  ] (ekskl. mva) av Totalt Kommitert Kapital dekke kostnader 
pådratt i forbindelse med etableringen av Fondet samt Nye Kommiteringer i Andre Closing og 
nødvendig avtaleverk knyttet til Fondet, herunder:  

 
(a) Utgifter til rådgivere og advokater. 

(b) Utlegg og andre kostnader knyttet til reiser og trykking av informasjonsmemorandum. 

Fondet skal ikke dekke ”placement fees”, ”finders fees” eller lignende honorarer i forbindelse med 
etableringen av Fondet. 

 
Eventuelle kostnader som overstiger [  -  ] (ekskl. mva) av Totalt Kommitert Kapital etter Andre 
Closing skal dekkes av Forvalter. 

 
Oppstartsutgifter som skal dekkes av Fondet skal dokumenteres og forelegges Styret på første 
eller andre ordinære styremøte etter henholdsvis Første Closing og Andre Closing for godkjenning. 

 

12.4 Andre utgifter 

Fondet dekker sine egne driftskostnader. herunder (i) salær og utlegg til advokater, eksterne 
revisorer og andre profesjonelle rådgivere, relatert til Fondets drift, administrasjon og avvikling, (ii) 
skatter, avgifter og andre offentlige gebyrer som belastes Fondet, og (iii) saksomkostninger ved 
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søksmål, skal dekkes av Fondet. En nærmere avgrensning av hvilke utgifter og kostnader som skal 
dekkes av henholdsvis Fondet og Forvalter er gitt i Forvaltningsavtalen punkt 8. 

 

13 ANSVAR 

13.1 Styrets ansvar ovenfor Fondet 

Styret, Styrets medlemmer og daglig leder i Fondet skal ikke være erstatningsansvarlig for tap som 
Fondet lider på grunn av deres utøvelse av sine plikter i henhold til denne Avtalen med mindre 
henholdsvis Styret, dets medlemmer eller daglig leder har forvoldt slikt tap forsettlig eller ved grov 
uaktsomhet. 

 

13.2 Skadesløsholdelse 

Fondet skal holde Styret, Styrets medlemmer og daglig leder fri for ethvert ansvar disse ved 
utøvelsen av sine plikter i henhold til denne Avtalen måtte pådra seg ovenfor tredjemenn med 
mindre Styret, Styrets medlemmer eller daglig leder har opptrådt forsettlig eller grovt uaktsomt. 

 

13.3 Forvalters ansvar 

Forvalters ansvar er regulert av Forvaltningsavtalen. 
 

14 AKSJONÆRERS UTTREDEN 

En Aksjonær kan, med mindre Aksjonæren overdrar sin Andel i henhold til bestemmelsene i denne 
Avtalen, ikke kreve å tre ut av Fondet eller denne Avtalen før Fondet oppløses. 

 
I tilfelle en Aksjonærs konkurs, oppløsning eller avvikling skal eierinteressen og forpliktelsene til 
vedkommende Aksjonær under denne Avtalen, med de begrensninger som følger av punkt 8.5 og 
8.6 og i den grad det er tillatt i henhold til preseptorisk lovgivning videreføres frem til Fondet 
oppløses, og han, hun eller dennes rettsetterfølgere skal ha rett til å motta de beløp som han, hun 
eller denne ville hatt rett til å motta dersom han, hun eller denne ikke hadde blitt slått konkurs, 
oppløst eller avviklet. 

 

15 OVERFØRING AV AKSJER I FONDET 

15.1 Generelt 

Enhver form for frivillig eller tvungen overdragelse av Andeler er omfattet av begrensningene i 
punkt 15 i denne Avtalen.  
 
Aksjer, Kommitert Kapital og en Aksjonærs rettigheter og plikter under denne Avtalen kan ikke 
avhendes separat, kun som én enhet.  
 
Dersom en Aksjonær ønsker å overdra sin Andel (helt eller delvis) skal Aksjonæren sende en 
skriftlig notis til Styret ("Salgsmeldingen"), som skal distribuere notisen videre til de øvrige 
Aksjonærene. Salgsmeldingen skal inneholde informasjon om (i) pris, (ii) betalingsvilkår, (iii) navn, 
adresse, e-postadresse og telefonnummer på erververen, (iv) Kommiteringen som er knyttet til 



 

 
21/27 

 

190203 – SÅKORN 2018 

Andelen (herunder antall utstedte Aksjer) og som er omfattet av Salgsnotisen og (v) øvrige 
betingelser og vilkår for tilbudet.  
 
Overføring av Andeler kan kun skje basert på skriftlige tilbud, og det skriftlige tilbudet skal 
vedlegges Salgsmeldingen.  
 
Den Part som ønsker å overdra Aksjer omtales i det videre som den ”Selgende Aksjonær”. 
 
Pantsettelse av Fondets Aksjer er ikke tillatt. 
 
Ved overdragelse av Andel skal erverver tre inn i samtlige av Selgende Aksjonærs rettigheter og 
forpliktelser overfor Fondet og de øvrige Aksjonærene.  
 
Utover omsetningsbegrensningene som følger av denne Avtalen skal Aksjene i Fondet være fritt 
omsettelige. 
 
Det skal innføres i Fondets vedtekter at avhendelse av Aksjer er betinget av Styrets samtykke, og 
at slikt samtykke kan nektes dersom Aksjene ikke avhendes i samsvar med denne Avtalen.  
 
Selgende Aksjonær forplikter seg til å dekke Fondets og Forvalters faktiske kostnader knyttet til 
overdragelsen, herunder kostnader til rådgivere som disse måtte engasjere. 
 

15.2 Styregodkjennelse 

Andeler kan kun overføres etter forutgående skriftlig godkjennelse fra Styret. Styret kan ikke nekte 
samtykke uten saklig grunn. Styret treffer vedtak om slik godkjennelse ved simpelt flertall. Det er 
en forutsetning for slik godkjennelse at mottakeren av Aksjen(e) aksepterer og tiltrer denne 
Avtalen før overdragelsen gjennomføres, samt aksepterer og vedkjenner seg alle overdragerens 
forpliktelser i henhold til denne, samt avgir slike øvrige erklæringer og fremlegger slik informasjon 
som Styret med rimelighet kan kreve i forbindelse med overdragelsen. Som saklig grunn kan bl.a. 
anses at den som andelen overdras til, etter forespørsel, ikke kan dokumentere eller godtgjøre 
overfor Styret en etter Styrets frie skjønn tilstrekkelig evne til å kunne oppfylle sine forpliktelser 
etter denne Avtalen eller at Andel gjennom overføringen deles opp slik at en eller flere Andeler får 
en Kommitert Kapital på mindre enn NOK 2 500 000.   
 
Styret skal nekte samtykke dersom Staten ikke samtykker til at erverver blir Aksjonær, jf punkt 8.6. 
 

15.3 Forkjøpsrett 

Med unntak av overdragelser i henhold til punkt 15.4 (Tillatte overdragelser) vil overdragelse av 
Andeler utløse forkjøpsrett for de øvrige Aksjonærene til samme pris og på samme vilkår som det 
foreslåtte salget. Forkjøpsretten må gjøres gjeldende for Andelen som ønskes overdratt i sin 
helhet. Dersom flere av de øvrige Aksjonærene ønsker å kjøpe den aktuelle Andelen, skal Andelen 
fordeles proratarisk i forhold til de ervervende Aksjonærers Kommiteringer. 

 



 

 
22/27 

 

190203 – SÅKORN 2018 

Dersom noen av de andre Partene ønsker å benytte forkjøpsretten må dette skriftlig meddeles 
Styret og den Selgende Aksjonær innen 20 Virkedager etter mottak av Salgsmeldingen 
(”Utøvelsesperiode”).  

 
Dersom forkjøpsrett ikke er utøvd i løpet av Utøvelsesperioden, kan den Selgende Aksjonær innen 
40 Virkedager fra Salgsmelding ble sendt overdra Andelene i samsvar med det som fremkommer 
av Salgsmeldingen og de øvrige vilkår som fremkommer i denne Avtalen.  
 
Overdragelse av Andeler på andre vilkår enn det som fremkommer av Salgsmeldingen eller etter 
utløpet av 40-dagersperioden forutsetter en ny Salgsmelding og medfølgende prosess.  
 

15.4 Tillatte overdragelser 

Punkt 15.3 (forkjøpsrett) i denne Avtalen kommer ikke til anvendelse på overdragelser til Selgende 
Aksjonærs Nærstående.  
 

15.5 Endring ved Aksjonær 

Fusjon og fisjon av en Aksjonær er betinget av skriftlig samtykke fra Styret. Det samme gjelder 
dersom mer enn 50 % av aksjene i en Aksjonær overdras til noen som ikke er overdragerens 
Nærstående. Styret skal kun nekte samtykke dersom endringen etter Styrets rimelig skjønn vil 
medføre at Aksjonæren får en vesentlig redusert betalingsevne.  

 

16 GENERELLE BESTEMMELSER 

16.1 Endring av Avtalen 

Aksjonærer som samlet representerer minimum 80 % av Aksjene kan på generalforsamlinger i 
Fondet treffe vedtak om å endre eller terminere denne Avtalen, forutsatt at Forvalter har 
samtykket til endringen eller termineringen av Avtalen. Endringer som på en vesentlig måte endrer 
enkelte Parts rettigheter eller forpliktelser i henhold til Avtalen kan ikke skje uten slik parts 
samtykke. 
 

16.2 Bindende for rettsetterfølgere 

Ingen Part kan overføre sine rettigheter og forpliktelser etter denne Avtalen utenfor det som er 
angitt i denne Avtalen. Denne Avtalen skal gjelde til fordel for, og være bindende for Partenes 
eventuelle rettsetterfølgere.  
 

16.3 Bindende for Fondet 

Aksjonærene forplikter seg til å medvirke til at Fondet og Fondets styre/ledelse etterlever alle 
bestemmelser i denne Avtalen. Aksjonærene forplikter seg til umiddelbart å erstatte eventuelle 
representanter i Fondets styrende organer som ikke lojalt etterlever bestemmelsene i denne 
Avtale samt ta alle andre rimelig skritt for å sikre at også Fondet etterlever bestemmelsene i denne 
Avtalen. Denne bestemmelsen begrenses av det personlige ansvaret medlemmer av styret og 
ledelsen i Fondet på generelt grunnlag har til å ivareta andre interessenters legitime interesser (så 
som kreditorer). 
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16.4 Notiser og adresseendringer 

Fondet og Forvalter skal benytte de adresser som er angitt i Vedlegg 1 når det tas kontakt med 
Aksjonærene. Aksjonærene skal gi Styret og Forvalter beskjed ved adresseendringer, og Forvalter 
skal oppdatere Vedlegg 1 med nye adresser ved mottatt melding om adresseendring. Aksjonærene 
kan få oppdatert Vedlegg 1 ved henvendelse til Forvalter.  

 

16.5 Videreføring av avtalebestemmelser 

I den grad noen bestemmelse i denne Avtalen anses av noen domstol eller kompetent myndighet 
for å være ugyldig, ulovlig eller uten tvangskraft, skal vedkommende bestemmelse anses for ikke å 
inngå i denne Avtalen og skal ikke påvirke gyldigheten eller tvangskraften til de øvrige deler av 
denne Avtalen. Partene skal dersom bestemmelser i Avtalen finnes å være ugyldige, endre Avtalen 
slik at, om mulig, det samme meningsinnhold videreføres i den endrede avtale. 

 

16.6 Endringer i ufravikelig lovgivning 

Dersom det kommer lovendringer eller pålegg som gjør det nødvendig å gjøre endringer i denne 
Avtalen, er Partene forpliktet til å søke å komme til enighet om nødvendige tilpasninger til denne 
Avtalen og/eller de øvrige avtalene som er inngått i forbindelse med denne Avtalen (inkludert 
Forvaltningsavtalen) slik at effekten av lovendringene eller påleggene i minst mulig grad påvirker 
denne Avtalen.  
 

16.7 Konfidensialitet 

Aksjonærene har taushetsplikt om forhold knyttet til Fondet, Fondets virksomhet, Forvalteren, de 
øvrige Aksjonærene, Porteføljeselskapet samt innholdet i denne Avtalen og øvrige avtaler inngått i 
forbindelse med Avtalen, med mindre (i) Aksjonærene er lovpålagt å gi slik informasjon, (ii) 
informasjonen gis til aksjonærer/andelseiere i Aksjonærene, eller til rådgivere eller tredjeparter 
som er underlagt lov- eller avtalebestemt taushetsplikt, (iii) informasjonen er offentlig kjent 
allerede, (iv) Styret samtykker i at informasjonen gjøres kjent, eller (v) informasjon gis til potensiell 
kjøper av Aksjonærs Andel og slik potensiell kjøper avgir tilfredsstillende taushetserklæring. 

 

16.8 Fullstendig avtale – Sideavtaler 

Denne Avtalen utgjør den fullstendige avtale og forståelse mellom Partene (muntlig eller skriftlig) 
hva angår Fondet. 
 
Fondet og Forvalter kan uavhengig av ovennevnte inngå sideavtaler med en eller flere Aksjonærer 
relatert til deres investering i Fondet som etablerer eller endrer rettigheter og forpliktelser i 
Avtalen, og som vil være bindende for Aksjonærene ("Sideavtaler"), forutsatt at slike Sideavtaler 
på forhånd er godkjent av Staten. Alle Sideavtaler vil bli fremlagt til de øvrige Aksjonærene innen 
30 Virkedager etter Første Closing, eller dersom Sideavtaler inngås i forbindelse med Andre 
Closing, innen 30 Virkedager etter Andre Closing. Styret skal besørge at de øvrige Aksjonærene 
tilbys samme rettigheter i den utstrekning de er relevante for de øvrige Aksjonærene, og 
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Sideavtalens rettigheter ikke (i) ble tilbudt som følge av Aksjonærene rettslige, regulatoriske eller 
skattemessige stilling eller statelige eierskap eller (ii) gjelder rett til overdragelse av Andel.   
 
Det skal ikke foreligge særavtaler om deltakelsen i Fondet med enkelte Aksjonær utover 
Investeringsavtalen og eventuelle Sideavtaler. 

16.9 Navn 

Alle rettigheter, herunder eiendomsrett og bruksrett, til navnet [  -  ]  tilhører Forvalteren, og i 
tilfelle oppsigelse av Forvaltningsavtalen forplikter Aksjonærene seg til uten ugrunnet opphold å 
besørge at Fondets bruk av navnet opphører.  
 

16.10 Lovvalg og verneting 

Avtalen skal være underlagt og fortolkes i samsvar med norsk rett. 
 

Enhver tvist i anledning av denne avtalen skal søkes løst i minnelighet mellom Partene. Dersom slik 
tvist ikke kan løses i minnelighet mellom Partene, skal slik tvist avgjøres med endelig virkning ved 
voldgift etter de til enhver tid i Norge gjeldende regler i lov om voldgift. 

 
Voldgiftsrettens forhandlinger og avgjørelse skal være konfidensielle. Voldgiftsbehandlingen skal 
gjennomføres i Oslo. Voldgiftsretten skal bestå av tre dommere. Dersom de tvistende parter ikke 
blir enige om voldgiftsrettens sammensetning, skal de oppnevne en dommer hver, og disse to 
dommerne skal i fellesskap oppnevne en tredje dommer som skal være voldgiftsrettens formann.  
 
Hvis en av de tvistende parter har unnlatt å oppnevne en dommer innen 30 dager etter at 
begjæringen om voldgift er skriftlig fremsatt, skal dommeren oppnevnt av den annen part fungere 
som voldgiftsrettens formann og utpeke de to øvrige dommerne. Dersom det er flere enn to 
tvistende parter og disse ikke innen 30 dager etter at begjæringen om voldgift er skriftlig fremsatt 
blir enige om voldgiftsrettens sammensetning, kan hver av de tvistende parter kreve at samtlige 
dommere skal utpekes av sorenskriveren ved Oslo tingrett. 

 

17 VEDLEGGSOVERSIKT 

 

1. Oversikt over aksjonærer  
2. Oversikt over Kommitert Kapital 
3. Forvaltningsavtale 
4. Ledende ansatte 
5. Tegningsdokumentasjon 
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18 SIGNATURER 

Denne Avtalen er utstedt i tre eksemplarer som beholdes av Fondet, Forvalter og Staten. Øvrige 
Parter mottar kopi av Avtalen. 

 
For Fondet: 
 
    
Signatur: __________________________ Signatur: _________________________ 
Navn: [  -  ] Navn: [  -  ] 
Tittel: Styreleder Tittel: Managing Partner 
Dato: [  -  ] Dato: [  -  ] 

 
 

For Forvalter: 
    
Signatur: __________________________ Signatur: _________________________ 
Navn: [  -  ] Navn: [  -  ] 
Tittel: Managing Partner Tittel: Partner 
Dato: [  -  ] Dato: [  -  ] 

 
 

For Innovasjon Norge: 
 

    
Signatur: __________________________   
Navn: [  -  ]   
Tittel: [  -  ]   
Dato: [  -  ]   
 
For alle Aksjonærer: 
 

    
Signatur: __________________________   
Navn: [  -  ]   
Tittel: Styreleder   
Dato: [  -  ]   
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Vedlegg 1 
 

   

     
AKSJONÆRER OG KOMMITERT KAPITAL   
 [  -  ]     
Closing I      

Aksjonær Navn Beløp 
Aksje 
kurs 

Antall  
aksjer 

Eier 
andel 

[  -  ] [  -  ] 5 000 000 0,85 5 882 352 [  -  ] % 

[  -  ] [  -  ] 5 000 000 0,85 5 882 352 [  -  ] % 

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

      

Sum privat closing I  [  -  ] 0,85 [  -  ] [  -  ] % 

Innovasjon Norge  150 000 000 1,15 [  -  ] [  -  ]% 

Total  [  -  ]  [  -  ] 100,00 % 
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Vedlegg 2 
 
Kommitert kapital, transje 1  
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VEDLEGG 3 

 

 

 

FORVALTNINGSAVTALE 

For [  -  ] AS 

  

  

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

[  -  ] 2019 
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2. PARTER 

Det er i dag den [  -  ] 2019 inngått følgende forvaltningsavtale (”Avtalen”) mellom 
 [  -  ] AS Org.nr.:  [  -  ] 
Adresse: [  -  ]   

 
heretter kalt (”Fondet”) og 

 
Navn: [  -  ]AS Org.nr.: [  -  ] 
Adresse: [  -  ]   

 
heretter kalt (”Forvalter”). 

 
På bakgrunn av enkelte forpliktelser i denne Avtalen, er Avtalen også tiltrådt av Ledende 
Ansatte (som definert nedenfor). 

 
Fondet, Forvalter og Ledende Ansatte er i fellesskap benevnt ”Partene”, og hver for seg 
”Part”. 

 

3. DEFINISJONER 

Aksjonæravtalen Avtale mellom Aksjonærene vedr. eierskap i Fondet, datert [  
-  ] 2019.  
 

Aksjonærene Fellesbetegnelse på alle aksjonærene i Fondet.  
 

Avtalen Denne forvaltningsavtalen med alle dens vedlegg. 
 

Eksisterende Fond [  -  ] 
 

EVCA The European Private Equity and Venture Capital Association. 
Nåværende Invest Europe. 
 

Fondet [  -  ] AS. 
 

Fondets Levetid Perioden fra datoen for denne Avtalen og frem til tidspunktet 
når Fondet registreres endelig oppløst i Foretaksregisteret, jf. 
aksjeloven § 16-10, jf Aksjonæravtalen punkt 4.3. 
 

Forvalter [  -  ] 
 

Forvaltningstjenestene De forvaltningstjenester som skal ytes av Forvalter til Fondet 
i henhold til denne Avtalen. 
 

Investeringsperiode Skal ha den betydning som er angitt i Aksjonæravtalen.  
 

Ledende Ansatte De personene som er angitt i vedlegg 4 som oppdatert i 
henhold til punkt 7.2. 
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Løpende Honorar Det årlige løpende honoraret som skal ytes fra Fondet til 

Forvalter på de vilkår og betingelser som fremgår av denne 
Avtalen, jf punkt 8. 
 

Porteføljeselskapene De selskaper som Fondet investerer i. 
 

Styret Styret i Fondet. 
 

Suksesshonorar Forvalters andel av verdistigningen i Fondet som nærmere 
angitt i punkt 8.4 (C) (ii). 
 

Total Kommitert Kapital Det totale beløp som Aksjonærene i henhold til 
Aksjonæravtalen samlet er forpliktet til å skyte inn i Fondet. 
 

For øvrig skal definerte uttrykk i Aksjonæravtalen ha samme meningsinnhold i denne Avtalen.  
 

4. BAKGRUNN 

Fondet er et norsk aksjeselskap. Forvalter skal forestå forvaltningen av Fondet på de vilkår 
som fremgår av denne Avtalen. 
 
[-] AS har forpliktet seg til en Kommittering i Fondet på NOK [  -  ]millioner.  
 
Fondet er et investeringsselskap med formål å investere i norske kunnskapsbaserte og 
innovative selskaper med internasjonalt vekstpotensial. Fondet skal ta aktiv del i utviklingen 
av Porteføljeselskapene og deretter realisere investeringene med størst mulig avkastning. 
Fondet skal normalt kombinere eierskap med avtaler som gir Fondet minoritetsrettigheter 
og styrerepresentasjon. Fondet skal gjennom sin virksomhet søke å bidra til økonomisk vekst 
og nye arbeidsplasser i Norge. 
 
Førstegangsinvesteringer skal foretas i små bedrifter yngre enn fem år i såkorn- og 
oppstartsfasen. Med små bedrifter menes selskaper med færre enn 50 ansatte, en årlig 
omsetning som ikke overstiger EUR 10 millioner og totale balansemessige verdier basert på 
årsregnskap som ikke overstiger EUR 10 millioner, som nærmere definert i Commission 
Recommendation 2003 361 EC p 4. Med såkorn- og oppstartsfasen legges ESAs definisjoner i 
punkt 26 e) og f) i guidelines for "State aid to Promote Risk Capital Investments in Small and 
Medium-Sized Enterprises" til grunn.  
 
Et selskap regnes som yngre enn 5 år når selskapets stiftelsesdato er mindre enn 5 år fra 
tidspunktet for Førstegangsinvesteringen i det aktuelle selskapet.  
  
Porteføljeselskapet må på tidspunktet for Førstegangsinvestering ha materiell økonomisk 
aktivitet i Norge. Fondet kan investere i Porteføljeselskaper uavhengig av opprinnelsessted 
innen alle landets fylker. Fondet kan investere gjennom utenlandske morselskap uten 
økonomisk aktivitet i Norge, forutsatt at kravet til økonomisk aktivitet i Norge er oppfylt 
gjennom datterselskap. Videre kan Porteføljeselskapene ha utenlandske eiere. 
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[Av hensyn til å sikre tilgang på best mulig komeptanse og nettverk for Fondet og Fondets 
avkastning, kan Fondet også foreta Førstegangainvesteringer med inntil 10 % av Totalt 
Kommitert Kapital i Porteføljeselskaper med tilhørighet utenfor Norge.] 
 
Fondet skal ikke investere i (i) skipsbygging, (ii) kull og stålverksindustri, (iii) eiendomsforetak 
(iv) finansielle foretak eller (v) bedrifter i vanskeligheter, som nærmere angitt i ESAs "State 
aid to Promote Risk Capital Investments in Small and Medium-Sized Enterprises" punkt 24 og 
ESAs "Guidelines on State aid to shipbuilding".  

 
Fondets virksomhet skal være basert på høye krav til etikk, herunder skal Fondet unngå å 
medvirke til korrupsjon, krenkelse av grunnleggende menneskerettigheter, brudd på 
arbeidstakerforhold og skadevirkninger på miljøet. Forvalter har etablert og skal overholde 
etiske retningslinjer. Disse skal være i tråd med beste praksis i bransjen. 

 

5. INVESTERINGSBESLUTNINGER OG DAGLIG LEDELSE 

5.1 Investeringsbeslutninger 

Styret i Fondet skal fatte alle investerings- og salgsbeslutninger for Fondet innenfor rammene 
av Fondets formål. 

5.2 Daglig leder 

Fondet skal ha en daglig leder. Fondet skal formelt oppnevne daglig leder, som skal være 
ansatt i Forvalter og utpekes av denne. De administrative funksjoner som naturlig hører inn 
under den daglige ledelse skal imidlertid utføres av Forvalter som ledd i forvaltningen av 
Fondet og de fullmakter som er gitt av Styret. 

 

6. FORVALTERS OPPGAVER 

6.1 Innledning 

Forvalter skal forvalte Fondets kapital med den målsetning om å maksimere Fondets 
avkastning. Som ledd i dette skal Forvalter innenfor rammene av Fondets 
investeringskriterier løpende søke etter, analysere og anbefale passende investeringer til 
Fondet, herunder tilleggsinvesteringer i eksisterende investeringer. Forvalter skal som en 
forlengelse av investeringsbeslutninger sikre gjennomføring og foreta en løpende oppfølging 
av investeringer gjennom overvåking og analyse, samt gi anbefalinger til Styret om realisasjon 
av investeringer. 
 
Forvalter har ikke utover hva som følger av denne Avtalen noen rett til å binde eller opptre 
på vegne av Fondet i relasjon til Fondets mulige og eksisterende investeringer i 
Porteføljeselskaper. Forvalter skal påse at spørsmål som etter Fondets forhold er av uvanlig 
art eller viktighet skal forelegges Styret. 
 
Forvalter forplikter seg til å utføre de oppgaver som påhviler Forvalter i henhold til denne 
Avtalen etter beste evne, og skal utføre sine oppgaver og forpliktelser i henhold til gjeldende 
lov, forskrifter og forsvarlig bransjestandard, herunder de etiske retningslinjer som er 
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utarbeidet av Norsk Venturekapitalforening, med den målsetting å maksimere avkastningen 
på Fondets kapital. 
 
Forvalter kan innenfor rammene av denne Avtalen engasjere eller på annen måte innhente 
bistand fra rådgivere eller andre som Forvalteren finner nødvendig eller hensiktsmessig 
vedrørende de oppgaver som skal utføres av Forvalter i henhold til Forvaltningsavtalen. 
Fondet er kun ansvarlig for kostnader til slik bistand i den grad dette følger av punkt 8.2.3.  
 
Forvalter skal så snart som mulig etter inngåelsen av denne Avtalen utarbeide forslag til 
regelverk for corporate governance og rutiner for internkontroll for Fondet og forelegge disse 
for Styret for godkjennelse. 

6.2 Rapportering 

Forvalter skal yte følgende tjenester knyttet til Fondets rapportering: 
 
(a) Forvalter skal fremlegge utkast til årsregnskap for Fondet til Styret innen 15. mars 

hvert år. 
 

(b) Forvalter skal i nødvendig grad bistå Fondet slik at Fondet kan levere revidert 
årsregnskap for Fondet til Aksjonærene innen 30. mars hvert år. 
 

(c) Forvalter skal innen 40 dager etter utløpet av hvert kvartal utarbeide 
kvartalsrapporter om status for samtlige av Fondets investeringer samt en 
redegjørelse for eventuelle realisasjoner siden forrige rapport. Rapportene skal gi 
en samlet oversikt over investeringer og andre vesentlige aktiva samt redegjørelse 
for utviklingen i investeringene, herunder verdivurdering av disse i henhold til EVCAs 
til enhver tids gjeldende verdivurderingsprinsipper, p.t. International Private Equity 
and Venture Capital Valuation Guidelines. 
 

(d) Forvalter skal besørge at Aksjonærene sammen med kvartalsrapportene mottar 
oversikt over sine respektive Kapitalkonti.  

6.3 Nærmere om Forvaltningstjenestene 

6.3.1 Forvalters overordnede ansvar 

Forvalter skal til enhver tid lojalt fremme Fondets interesser med den målsetning å 
maksimere Fondets avkastning, herunder skal Forvalter bistå Fondet med å utvikle 
Porteføljeselskapene.  
 
Forvalter skal også bistå med administrative tjenester knyttet til kapitalforvaltningen av 
Fondet, herunder å administrere innkalling og utdeling av kapital og holde oversikt over 
Aksjonærenes utestående og Innbetalte Kapital.  
 
Forvalter skal organisere og være tilstede på generalforsamlinger i Fondet.  

 
6.3.2 Forvalters ansvar for den løpende oppfølgingen av Porteføljeselskapene 
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Forvalters ansvar for den løpende oppfølgingen av investeringene i Porteføljeselskapene 
innebærer at Forvalter skal: 
 
(a) Bistå Fondet ved utøvelse av eierrettigheter i Porteføljeselskapene, gjennom 

eksempelvis å stille egne ansatte til disposisjon for tjeneste som styrerepresentanter 
i Porteføljeselskapene dersom Fondet ønsker det 

(b) Arbeide for at organiseringen og driften av Porteføljeselskapene er forsvarlig og at 
det jevnlig holdes styremøter i disse. 

Utover de oppgaver som knytter seg til selve oppfølgingen av Investeringen i 
Porteføljeselskapet, skal også Forvalter ved behov: 
 
(c) Når fondets eierinteresser tilsier det, holde løpende kontakt med 

Porteføljeselskapets ledelse og bidra med diskusjon om hvert slikt selskaps utvikling, 
gjennomgang av regnskap og budsjettspørsmål. I den grad det fremstår som 
nødvendig skal forvalter dessuten, på vegne av fondet, bidra i Porteføljeselskapets 
utforming av forretnings-, markeds- og finansieringsstrategi. 

Eventuelle rådgivningstjenester som Forvalter yter Porteføljeselskapene ut over 
forvaltningen som skjer på vegne av Fondet, jf. pkt 8.3, forutsettes regulert i en egen avtale 
mellom Porteføljeselskapet og Forvalter. 
 
 
  
I sitt arbeid overfor Porteføljeselskapene forplikter Forvalter seg til å anvende sin ekspertise 
og sitt kontaktnett til aktivt å arbeide for de respektive Porteføljeselskapenes og Fondets 
interesser. 

 
Forvalter skal holde Styret løpende informert om status, utvikling og andre forhold av 
vesentlig betydning i Porteføljeselskapene så langt lovgivningen og hensynet til pålagt 
taushetsplikt tillater dette, og skal i tillegg orientere Styret om de viktigste prosjekter som er 
under utvikling. 
 

6.3.3 Forvalters ansvar i relasjon til kjøp og salg av Porteføljeselskaper 

Forvalteren skal innenfor rammene av Fondets investeringskriterier søke etter, analysere og 
anbefale passende investeringer til Fondet, herunder tilleggsinvesteringer i eksisterende 
investeringer. 
 
Forvalter skal rådgi Fondet om salgs- eller realisasjonsmuligheter for eierskap i 
Porteføljeselskapene, herunder rådgi om finansiell og avtalemessig struktur knyttet til 
investeringer og realisasjoner. 

  
Forvalter skal rådgi Fondet i fasen frem mot beslutning om investering eller salg/realisasjon 
skal foretas, f.eks. ved due diligence, forhandlinger av avtaleverk, vurdering av 
investeringsobjekter mv. samt besørge at Styret mottar tilfredsstillende beslutningsgrunnlag 
knyttet til investeringer og realisasjoner. 
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Forvalter skal ikke kunne treffe beslutning om investerings eller avhendelse av 
Porteføljeselskaper på vegne av Fondet.  
 

6.3.4 Daglige ledelse 

Som ledd i den daglige ledelse av Fondet skal Forvalter ha følgende ansvarsområder:  
 

(a) å sørge for at det føres regnskap for Fondet i samsvar med gjeldende 
regnskapslovgivning og NGAAP; 

(b) forvaltning av likvide midler; 

(c) engasjement av eksterne rådgivere og konsulenter og utstedelse av fullmakter til 
disse; 

(d) utarbeidelse av selvangivelse, mv; 

(e) besørge utstedelse av Kapitalnotiser; 

(f) på grunnlag av årsregnskapet for Fondet, besørge utarbeidet nødvendig 
dokumentasjon for Aksjonærenes selvangivelser (herunder selskapsoppgave i 
henhold til ligningslovens bestemmelser) som skal oversendes til de Aksjonærene i 
god tid før selvangivelsesfristen for næringsdrivende utløper. 

 

7. FORVALTERS LEDELSE OG KEY MAN BESTEMMELSER 

7.1 Team - eierskap 

Forvalter forplikter seg til enhver tid å disponere over et kvalifisert team og et tilstrekkelig 
antall av medarbeidere for utførelse av Forvaltningstjenestene. De Ledende Ansatte skal fra 
og med inngåelsen av denne Avtalen være ansatt i Forvalter. 
 
Forvalter skal være eiet av Forvalters ansatte eller deres Nærstående.  

7.2 Ledende Ansatte 

På tidspunktet for inngåelsen av denne Avtalen er Forvalters Ledende Ansatte angitt i vedlegg 
4. 
 
Forvalter kan på et hvert tidspunkt nominere ytterligere personer som nye Ledende Ansatte 
(i tillegg til eksisterende Ledende Ansatte eller til erstatning for Ledende Ansatte) forutsatt 
at disse er ansatt av Forvalteren. Nominerte personer tiltrer som Ledende Ansatt dersom 
Styret samtykker til dette (slikt samtykke kan ikke nektes uten saklig grunn). Vedlegg 4 skal 
oppdateres fortløpende i samsvar med endringer i sammensetningen av de Ledende Ansatte.  

I Investeringsperioden skal minst 3 av de Ledende Ansatte (eller nye Ledende Ansatte som 
erstatter disse) være ansatt hos Forvalter, og vie sin normale arbeidstid til Fondet..  
 
Etter utløpet av Investeringsperioden og frem til utløpet av Fondets Levetid skal minst 3 av 
de Ledende Ansatte (eller nye Ledende Ansatte som erstatter disse) (a) være ansatt hos 
Forvalter og (b) vie tilstrekkelig av sin arbeidstid til Fondet til at Forvalter på en forsvarlig 
måte utfører sine oppgaver overfor Fondet. Ovennevnte bemanningskrav er fortsatt minst 3 
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Ledende Ansatte fra slik tidspunkt antallet Porteføljeselskaper er redusert med minst 30 % i 
forhold til tidspunktet for utløpet av Investeringsperioden, og til minst 2 Ledende Ansatte når 
antall Porteføljeselskaper er redusert med minst 50 % i forhold tidspunktet for utløpet av 
Investeringsperioden. 

Dersom bemanningskravet ikke overholdes i Investeringsperioden kan Styret beslutte at 
følgende effekter skal inntre: 
 
(a) Forvalter skal umiddelbart innstille all aktivitet knyttet til å foreta investeringer i nye 

Porteføljeselskaper, med unntak for eventuelle investeringer som Fondet er 
forpliktet til å gjennomføre i henhold til inngåtte kontraktsforpliktelser på slikt 
tidspunkt. 

(b) Eventuelle fullmakter som Fondet har gitt Forvalter eller noen av de Ledende 
Ansatte opphører umiddelbart. 

(c) Forvalter skal kun utføre nødvendige Forvaltningstjenester knyttet til eksisterende 
investeringer og/eller inngåtte avtaler. 

Dersom bemanningskravet ikke overholdes etter utløpet av Investeringsperioden kan Styret 
beslutte at effektene som nevnt i (b) og (c) skal inntre. 
 
Dersom bemanningskravene i dette punkt 7.2 tredje eller fjerde ledd ikke er overholdt, og 
tilstrekkelig antall nye Ledende Ansatte ikke er godkjent av Styret for å tilfredsstille de 
relevante bemanningskravene innen en periode på 12 måneder fra Styrets vedtak om 
innstilling av investeringsvirksomheten og/eller tilbakekall av fullmakter, kan Avtalen 
besluttes oppsagt etter punkt 13.2, men slik at punkt 13.2.2 siste ledd andre og tredje setning 
ikke skal gjelde for slik oppsigelse. 

8. VEDERLAG/HONORARER 

8.1 Løpende Honorar  

Frem til Investeringsperiodens utløp betaler Fondet Forvalter et årlig honorar ("Løpende 
Honorar") som skal tilsvare [  -  ] % av Totalt Kommitert Kapital.  
 
Etter utløpet av Investeringsperioden skal det Løpende Honoraret tilsvarende [  -  ] % av 
differansen mellom Totalt Kommitert Kapital og kostprisen av realiserte investeringer (likevel 
slik at salg, avhendelse mv mot vederlag i aksjer eller fordring ikke skal anses som en 
realisasjon i denne sammenheng, men anses som en fortsettelse av vedkommende 
investering).  
 
Investeringer som er nedskrevet til null verdi i Fondets kvartalsrapporter anses som realisert 
i relasjon til beregning av det Løpende Honoraret. Grunnlaget for utregning av Løpende 
Honorar skal reduseres fra det tidspunkt nedskrivingen skjer eller realisasjon av eierandelen 
gjennomføres. 
 
Forvalterens honorar for kalenderkvartalet som Første Closing finner sted samt det 
etterfølgende kvartal forfaller til betaling på Første Transje. Deretter forfaller Forvalterens 
honorar kvartalsvis på forskudd den første Virkedag i hvert kvartal. Eventuelle justeringer i 
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beregningsgrunnlaget for det Løpende Honoraret i ett kvartal får virkning for honorarets 
størrelse f.o.m. det påfølgende kvartal.  
 
Forvalters godtgjørelse i henhold til dette punkt 8.1 beregnes fra Første Closing. Dersom 
Totalt Kommitert Kapital økes i løpet av Fondets Levetid skal beregningsgrunnlaget for det 
Løpende Honorar justeres tilsvarende med virkning fra Første Closing. Dersom Totalt 
Kommitert Kapital reduseres i løpet av Fondets Levetid i henhold til Aksjonæravtalens punkt 
8.1, skal Løpende Honorar beregnes ut fra den nye Total Kommiterte Kapital med virkning fra 
nedjusteringstidspunktet. 
 
Eventuelle rådgivningstjenester eller andra tjenester Forvalter yter direkte til det enkelte 
Porteføljeselskap forutsettes regulert i en egen avtale med dette og fakturert med 
merverdiavgift. Det samme gjelder for eventuelle tjenester Forvalter yter Fondet eller andre, 
når dette ikke er del av forvaltningen som definert i Avtalen. 
 
Partene er samtidig, på tidspunkt for inngåelsen av denne Avtalen, kjent med at deler av 
løpende honorar kan bli ansett avgiftspliktig av skattemyndighetene. Forvalter vil tilstrebe 
etterlevelse av skatteetatens informasjonsskriv datert 8. desember 2016 mht å dokumentere 
aktivitet i Fondet og i porteføljeselskapene. 
 
 

8.2 Dekning av kostnader 

8.2.1 Oppstartskostnader 

Fondet skal dekke sine egne oppstartskostnader som nærmere angitt i Aksjonæravtalens 
punkt 12.3.  
 

8.2.2 Kostnader som dekkes av Forvalter 

Etter opprettelsen av Fondet skal følgende utgifter omfattes av det Løpende Honoraret: 
 
(i)            Alle utgifter til kontorhold knyttet til drift og administrasjon, herunder leie av 

lokaler, utgifter til porto, telefon, kopiering, datasystemer mv. 
(ii) Lønninger og andre sosiale utgifter til ansatte eller andre personer tilknyttet 

Forvalter som utfører tjenester for Fondet i henhold til denne Avtalen. 
(iii) Alle utgifter knyttet til rapportering og informasjon til Styret og Fondets Deltakere, 

med unntak for slike utgifter som nevnt i punkt 8.2.3 (vi) 
(iv) Alle reise- og oppholdskostnader knyttet til reiser, med unntak for slike 

reisekostnader som nevnt i punkt 8.2.3 (x). 
 

8.2.3 Kostnader som dekkes av Fondet 

Følgende utgifter skal dekkes av Fondet (i tillegg til andre utgifter som Fondet på samme måte 
som ethvert aksjeselskap selv må dekke): 

 
(i)          Utgifter til regnskapsføring og revisjon for Fondet. 
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(ii) Eventuelt styrehonorar til styremedlemmer i Fondet, samt utgifter knyttet til 
avholdelse av styremøter. Forvalters ansatte skal ikke motta honorar for slike 
styreverv. 

(iii) Honorar til utenforstående rådgivere i forbindelse med due diligence gjennomgang 
av aktuelle investeringsobjekter, samt eventuell kurtasje, omsetningsavgifter, 
juridisk assistanse og revisjonsrelatert bistand og liknende i forbindelse med erverv 
eller salg av investeringer. Utgifter vedrørende dette underpunkt (iii) skal ikke 
overstige NOK 300 000 (ekskl. mva) i en enkelt transaksjon uten at dette på forhånd 
er godkjent av Styret. 

(iv) Eksternt gjennomførte markedsundersøkelser og øvrig konsulentbistand, forutsatt 
at utgiften på forhånd er godkjent av Styret. 

(v) Det Løpende Honoraret og Suksesshonorar. 
(vi) Utgifter knyttet til trykking og distribusjon av årsberetning og kvartalsrapporter for 

Fondet. 
(vii) Alle utgifter knyttet til registrering i Brønnøysundregistrene, Verdipapirsentralen 

eller andre offentlige registre samt utgifter relatert til kontakt med offentlige 
myndigheter (med unntak for kommunikasjon til Innovasjon Norge i egenskap av å 
være Aksjonær i Fondet). 

(viii) Eventuelle utgifter knyttet til uavhengig verdivurdering av Fondet. 
(ix) Alle utgifter som oppstår som direkte følge av lovpålagte krav til Fondet. 
(x) Forvalterens reisekostnader knyttet til evaluering og anbefaling av konkrete 

investeringer (i den grad slike kostnader ikke dekkes av de aktuelle 
Porteføljeselskapene). 

 

8.3 Styrehonorar etc. i Porteføljeselskapene 

Alle styre- og konsulenthonorarer fra Porteføljeselskapene som tilfaller Forvalter eller noen 
av dets ansatte som følge av Forvaltningstjenester som beskrevet i denne Avtalen skal 
komme til fradrag i Løpende Honorar, avregnet etterskuddsvis per kvartal etter utbetaling. 
Eventuelle aksjer eller andre verdipapirer eller rettigheter til verdipapirer skal tilfalle Fondet 
direkte. Dersom det som følge av slike honorarer påløper skatt eller avgift for Forvalter eller 
noen av dets ansatte, skal Fondet dekke disse. 

 
Eventuelle ”break-up fees” (dvs erstatning som ytes fra et potensielt Porteføljeselskap eller 
liknende ytelser) som Forvalter skulle få rett til som ledd i Forvalters utførelse av 
Forvaltningstjenester i henhold til denne Avtalen og/eller Aksjonæravtalen, skal tilfalle 
Fondet. 
 

8.4 Suksesshonorar 

Forvalter har rett til en andel av Fondets avkastning som følger: 
 
Etter at  
(A) Fondet har betalt driftskostnader, Løpende Honorar samt øvrige kostnader og 

forpliktelser som påhviler Fondet (men eksklusive forpliktelsene til å betale 
Suksesshonorar etter dette punkt 8.4); og 
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(B) Aksjonærene har mottatt (i) et beløp tilsvarende deres Innbetalte Kapital på 
utdelingstidspunktet med tillegg av (ii) et beløp tilsvarende [  -  ] % årlig akkumulert 
rente (”Terskelrente”) beregnet i forhold til deres Innbetalte Kapital; 

 
skal ytterligere utdelinger fra Fondet fordeles  
 
(C) med (i) 80 % til Aksjonærene og (ii) 20 % til Forvalter  
 
(utdelinger til Forvalter i henhold til (C) (ii) utgjør Forvalters Suksesshonorar) 
 

 Ved utdelinger i andre aktiva enn penger, skal Aksjonærenes andel av utdelingen beregnes i 
samsvar med verdivurderingsmekanismene i Aksjonæravtalens punkt 11.1.  

 
 Dersom Suksesshonorar blir belastet med mva, skal slik mva fordeles med 50 % på 

Aksjonærene og 50 % til Forvalter.   
 

8.5 Tilbakehold og tilbakebetaling av Suksesshonorar 

Inntil det tidspunktet hvor (a) Aksjonærene har mottatt et beløp som tilsvarer deres 
Kommiterte Kapital med tillegg av Terskelrenten eller (b) Fondet oppløses, skal 50 % av 
Suksesshonorar plasseres på rentebærende depositumkonto lydende på Fondets navn. 
Midlene skal likevel kunne frigjøres tidligere når og i det omfang det er nødvendig for å dekke 
Forvalters eventuelle skatte- og avgiftsforpliktelser relatert til slike midler.  
 
Styret kan vedta frigivelse (helt eller delvis) av midlene på depositumskontoen dersom det 
på frigivelsestidspunktet fremstår som usannsynlig at Forvalter, etter slik utbetaling, vil ha 
mottatt midler som overstiger antatt Suksesshonorar på tidspunktet for oppløsning av 
Fondet. 
 
Dersom Aksjonærene ved Fondets oppløsning ikke fullt ut har mottatt et beløp tilsvarende 
deres Innbetalte Kapital med tillegg av Terskelrenten skal midlene på depositumkontoen 
tilfalle Aksjonærene inntil de har mottatt et slikt beløp, og eventuelle overskytende midler 
på depositumkontoen skal deretter tilfalle Forvalter. 
 
Dersom midlene på depositumskontoen er utbetalt på tidspunktet for Fondets oppløsning, 
og de midler som har blitt utbetalt til Forvalter i henhold til punkt 8.4 overstiger 20 % av de 
samlede beløp som er utdelt til Aksjonærene (med fradrag for Totalt Innbetalt Kapital med 
tillegg av Terskelrenten), er Forvalter forpliktet til å tilbakeføre slikt overskytende beløp til 
Fondet (med fradrag for eventuell skatt påløpt på de midler som Forvalter derigjennom har 
mottatt (men med tillegg for spart skatt som følge av slik tilbakebetaling) og oppad begrenset 
til det beløp Forvalters faktisk har mottatt i henhold til punkt 8.4. 
 

9 INTERESSEKONFLIKTER 

9.1 Innledning 

Forvalter og/eller Forvalters ansatte kan ikke uten samtykke fra Styret utføre oppgaver for 
andre enn Fondet, Forvalter og Porteføljeselskapene på en måte som kan tenkes å være i 
strid med Fondets eller Porteføljeselskapenes interesser. Fondet er kjent med og aksepterer 
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at Forvalteren bl.a. har inngått forvaltningsavtaler med de Eksisterende Fond, at Forvalter 
løpende vil følge opp investeringene som er foretatt av de Eksisterende Fond, herunder ved 
å foreslå passende tilleggsinvesteringer til deres investeringer. 

 
Dersom Forvalter eller noen av Forvalters ansatte kommer i en faktisk eller potensiell 
interessekonflikt som følge av Forvalters arbeid for Fondet, skal dette snarest mulig meddeles 
Styret. Forvalter skal uoppfordret og innen man har avgitt et råd til Styret i forbindelse med 
en investering eller realisasjon, opplyse Styret om interessekonflikter eller potensielle 
interessekonflikter for Forvalter, dets ansatte eller, så langt Forvalter kjenner til, nærstående 
av disse (inkludert selskaper som vedkommende kontrollerer) i forbindelse med den aktuelle 
investeringen eller realisasjonen, og uansett alltid dersom noen av de forannevnte har 
eierandeler i et selskap hvis aksjer vurderes kjøpt eller solgt , eller vesentlige eierandeler i 
dets kunder, leverandører eller konkurrenter. Tilsvarende skal Forvalter bestrebe seg å 
opplyse om forhold nevnt i forrige punktum dersom disse er aktuelle for aksjonærer i 
Forvalter. 
 
Fondet kan kreve innsyn i Forvalters avtaler, instrukser, rutiner, og regnskaper, herunder 
forholdet til Forvalters ansatte og aksjonærer, så fremt ikke Forvalters forhold til tredjemann 
umuliggjør dette. Fondet kan ikke kreve innsyn i forhold som gjelder Forvalters rådgivning for 
andre investeringsselskaper, herunder Eksisterende Fond.  
 

9.2 Investeringer foretatt av Forvalter og Forvalters ansatte 

Forvalter og ansatte i Forvalter, eller noen av deres personlige nærstående (som definert i 
aksjeloven § 1-5 andre ledd), kan ikke uten Styrets skriftlige samtykke investere i Fondets 
Porteføljeselskaper. Videre kan verken Forvalter eller ansatte i Forvalter uten Styrets 
skriftlige samtykke investere i unoterte selskaper som ligger innenfor Fondets 
investeringsstrategi.  Dette er ikke til hinder for at (i) ansatte i Forvalter opprettholder 
investeringer i selskaper som var foretatt på tidspunktet den aktuelle personen ble ansatt i 
Forvalter, (ii) den ansatte foretar oppfølgningsinvesteringer i slike selskaper eller (iii) at 
den ansatte får indirekte eierskap i slike selskaper via andeler i verdipapirfond el. Forvalter 
skal uten ugrunnet opphold informere Styret om investeringer som nevnt i (i) og (ii) ovenfor.  

 
Forvalter skal føre en kontinuerlig oppdatert liste over de investeringer som Forvalters 
ansatte gjør, og gjøre denne listen tilgjengelig for innsyn fra Styret. 
 

9.3 Eksterne styreverv for Forvalters ansatte 

Styret skal godkjenne alle nye styreverv som de ansatte i Forvalter ønsker å påta seg. Dette 
gjelder likevel ikke for verv tilknyttet Forvalter, Porteføljeselskaper, Fondet, Eksisterende 
Fond eller dets porteføljeselskaper, eller private holdingselskaper, samt styreverv i 
bransjeforeninger som Norsk Venturekapitalforening eller lignende. Styret kan bare nekte 
samtykke dersom det er saklig grunn til det, enten på grunn av vervets art eller vervets 
omfang. 

 
Dersom Forvalter påtar seg oppdrag som forvalter for et investeringsselskap i 
overenstemmelse med punkt 12 kan ansatte i Forvalter påta seg styreverv i 
porteføljeselskaper for det nye investeringsselskapet. 
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10. RAMMEVILKÅR 

Partene er kjent med at Forvaltningstjenestene i løpet av Fondets levetid på bakgrunn av ny 
lovgivning eller pålegg fra offentlig myndighet kan komme til å bli underlagt regulering og 
tilsyn som en investeringstjeneste. 

 
Dersom det kommer lovendringer eller pålegg som gjør det nødvendig å gjøre endringer i 
denne Avtalen, skal Forvalter og Fondet etter beste evne søke å tilpasse innholdet i denne 
Avtalen, innenfor rammene av Forvaltningstjenestene, slik at effekten av lovendringene eller 
påleggene i minst mulig grad påvirker denne Avtalen.  

 
Dersom Forvalter må innhente tillatelse til å yte Forvaltningstjenestene, skal eventuelle 
organisasjonsendringer i strid med denne Avtalen og/eller endringer i denne Avtalen 
godkjennes av alle Parter. Dersom Partene ikke blir enige om slike endringer, kan Avtalen sies 
opp i henhold til punkt 13.2. 

 

11. ANSVAR OG ANSVARSBEGRENSNING 

Forvalter skal utøve sine plikter etter denne Avtalen etter beste skjønn og på en faglig 
forsvarlig måte. 

 
Hverken Forvalter, ansatte, styremedlemmer eller aksjonærer i Forvalter, person som er 
utpekt til å fungere som styremedlem i et eller flere av Porteføljeselskapene eller noen annen 
agent, representant eller annen person som opptrer på vegne av Fondet (Dekket Person) skal 
holdes ansvarlig for tap som er påført Fondet som følge av handlinger eller unnlatelser som 
foretas under utøvelsen av Forvaltningstjenestene, med mindre ansvaret skyldes grovt 
uaktsomhet eller forsett. 
 
Med mindre det foreligger grov uaktsomhet eller forsett skal Fondet holde Dekket Person fri 
for ansvar overfor tredjemenn som følge av vedkommendes utførelse av oppgaver eller 
tjenester for Fondet eller Forvalteren, herunder for kostnader knyttet til Dekket Persons 
forsvar mot krav om erstatning fra tredjemenn.  
 
Forvalteren skal ikke kunne holdes ansvarlig for tap som skyldes forsett eller grov uaktsomhet 
fra noen agent, representant eller annen person som opptrer på vegne av Forvalter eller 
Fondet, dersom Forvalter har utvist rimelig skjønn ved utvelgelsen av slik person.  

 

12. ETABLERING AV NYE FOND 

Forvalter eller noen av de Ledende Ansatte kan kun etablere, eller drive markedsføring eller 
fundraising for, eller delta som forvalter eller rådgiver, for andre investeringsselskaper enn 
Fondet og Eksisterende Fond dersom Forvalter kan skjøtte sine forpliktelser etter denne 
Avtalen på en forsvarlig måte, og forutsatt at minst én av følgende kriterier er oppfylt: 

(a) Dette er skriftlig godkjent av Styret med 2/3 flertall, 

(b) Investeringsperioden er utløpt, eller 
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(c) Forvaltningsavtalen er sagt opp.  

Forvalter skal orientere Styret om eventuelle konkrete planer knyttet til opprettelse og 
markedsføring av nye fond.  
 

13. OPPSIGELSE OG HEVING 

13.1.       Utgangspunkt 

Denne Avtalen løper med de unntak som fremgår nedenfor uten oppsigelse for begge parter 
til Fondet er oppløst.  
 

13.2. Oppsigelse av Forvalter 

13.2.1. Definisjon av Oppsigelse 

Fondet kan si opp Avtalen (”Oppsigelse”) når som helst etter 24 måneder fra Første Closing 
dersom Aksjonærer som representerer mer enn 80 % av Aksjene vedtar Oppsigelse av 
Avtalen. Oppsigelsen skal i så fall, etter Styrets valg, være virksom fra oppsigelsestidspunktet 
eller fra et tidspunkt inntil tre måneder deretter. Forvalter kan ikke si opp Avtalen. 
 

13.2.2. Utbetaling av honorarer ved Oppsigelse 

Ved Oppsigelse skal Forvalter beholde rett til en forholdsmessig andel av en eventuell 
Suksesshonorar som Forvalter ville hatt krav på dersom Forvalter hadde fortsatt som 
Forvalter fram til Fondets oppløsning.  Den forholdsmessige andelen baseres på hvor lenge 
Forvalter har vært Forvalter for Fondet. Eksempelvis: Dersom Fondet får en samlet varighet 
på 12 år og Forvalter var Forvalter for Fondet de første 4 årene, skal Forvalter motta 4/12 av 
Suksesshonorar når den utbetales.  
 
Fra tidspunktet oppsigelsen får virkning bortfaller Forvalteren krav på Løpende Honorar. 
Forvalter skal i tillegg motta en kompensasjon for Oppsigelsen tilsvarende 12 måneders 
Løpende Honorar. Ved beregningen av kompensasjonen skal grunnlaget for det Løpende 
Honorar i 12-måneders perioden forut for tidspunktet da varsel om oppsigelse ble gitt legges 
til grunn.  
 

13.3. Heving av Avtalen 

13.3.1. Definisjon av Heving 

Dersom Forvalter eller Fondet vesentlig misligholder denne Avtalen, kan den annen part heve 
Avtalen (”Heving”). Heving skal i så fall, etter Styrets valg, være virksom fra 
hevingstidspunktet eller fra et tidspunkt inntil tre måneder deretter. Styrets beslutning om 
Heving krever tilslutning fra Aksjonærer som representerer mer enn 80 % av Aksjene. 
 
Ved eventuell uenighet om det foreligger grunnlag for Heving, plikter Forvalter uansett å 
fratre som Forvalter. Dersom det senere fastslås at det ikke forelå grunnlag for Heving, kan 
Forvalter ikke kunne kreve å gjeninntre som forvalter for Fondet, men skal i stedet tilstås 
kompensasjon som om Avtalen var sagt opp ved Oppsigelse. 
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13.3.2. Utbetaling av honorar ved Heving 

Ved Heving skal Forvalter ha rett til å motta Løpende Honorar frem til tidspunktet oppsigelsen 
får virkning, og eventuelt forskuddsbetalt honorar som omfatter perioder etter 
virkningstidspunktet skal tilbakebetales til Fondet.  
 
Forvalters krav på Suksesshonorar beregnes og utbetales som angitt i punkt 13.2.2, men slik 
at Suksesshonorar skal reduseres med 50 %.  Dersom Forvalter har utvist svikaktighet ved 
utførelsen av sine oppgaver for Fondet eller det vesentlige misligholdet skyldes Forvalters 
forsettlige handlinger bortfaller Suksesshonorar i sin helhet.  
 

13.4. Tilbakeføring av eiendeler ved Oppsigelse eller Heving 

Ved Oppsigelse eller Heving skal Forvalter besørge at eventuelle eiendeler som tilhører 
Fondet, slik som dokumenter og arkiv, overleveres til Fondet. Det samme gjelder for 
Porteføljeselskapene. Dersom Fondet ønsker det skal Forvalter medvirke til at ansatte i 
Forvalter som representerer Fondet i styret i Porteføljeselskaper fratrer sine verv. 
 

13.5. Navn 

Alle rettigheter, herunder eiendomsrett og bruksrett, til navnet ”[  -  ]" tilhører Forvalteren, 
og i tilfelle oppsigelse av Forvaltningsavtalen forplikter Aksjonærene seg til uten ugrunnet 
opphold å besørge at Fondets bruk av navnet opphører.  

 

14. KONFIDENSIALITET 

Fondet har taushetsplikt om innholdet i denne Avtalen og øvrige avtaler inngått i forbindelse 
med den, samt om forhold Fondet har fått om Forvalters virksomhet, med mindre (i) Fondet 
er lovpålagt å gi slik informasjon, (ii) informasjonen gis til aksjonærer/andelseiere i Fondet, 
eller til rådgivere eller tredjeparter som er underlagt lov- eller avtalebestemt taushetsplikt, 
(iii) informasjonen er offentlig kjent allerede eller (iv) Forvalter samtykker i at informasjonen 
gjøres kjent. 
 

15. TVISTER 

Avtalen skal være underlagt og fortolkes i samsvar med norsk rett. 
 
Enhver tvist i anledning av denne avtalen skal søkes løst i minnelighet mellom Partene. 
Dersom slik tvist ikke kan løses i minnelighet mellom Partene, skal slik tvist avgjøres med 
endelig virkning ved voldgift etter de til enhver tid gjeldende regler i lov om voldgift.  
 
Voldgiftsrettens forhandlinger og avgjørelse skal være konfidensielle. Voldgiftsbehandlingen 
skal gjennomføres i Oslo. Voldgiftsretten skal bestå av tre dommere. Dersom de tvistende 
parter ikke blir enige om voldgiftsrettens sammensetning, skal de oppnevne en dommer 
hver, og disse to dommerne skal i fellesskap oppnevne en tredje dommer som skal være 
voldgiftsrettens formann. Hvis en av de tvistende parter har unnlatt å oppnevne en dommer 
innen 30 dager etter at begjæringen om voldgift er skriftlig fremsatt, skal dommeren 
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oppnevnt av den annen part fungere som voldgiftsrettens formann og utpeke de to øvrige 
dommerne. 

 

16. SIGNATURER 

Denne Avtalen er utferdiget i tre – 3 – eksemplarer, hvorav Fondet, Forvalter og Staten 
beholder ett eksemplar hver. 
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For Forvalter: 
 

    
Signatur: _______________________ Signatur: _______________________ 
Navn: [  -  ] Navn: [  -  ] 
Tittel: Managing Partner Tittel: Partner 
Dato: [  -  ] Dato: [  -  ] 

 
For Fondet: 
 

    
Signatur: _______________________ Signatur: _______________________ 
Navn: [  -  ] Navn: [  -  ] 
Tittel: Styreleder Tittel: Managing Partner 
Dato: [  -  ] Dato: [  -  ] 

 
 

Avtalen tiltres med dette av de Ledende Ansatte: 
 

    
Signatur: ________________________ Signatur: _______________________ 
Navn: [  -  ] Navn: [  -  ] 
Dato: [  -  ] Dato: [  -  ] 

 
 

    
Signatur: ________________________ Signatur: _______________________ 
Navn: [  -  ] Navn: [  -  ] 
Dato: [  -  ] Dato: [  -  ] 

 
 

    
Signatur: ________________________   
Navn: [  -  ]   
Dato: [  -  ]   
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Vedlegg 4 – Ledende Ansatte 
 
 
 
 
 
 
 
[  -  ], Managing partner 
[  -  ], senior partner 
[  -  ], senior partner 
[  -  ], partner 
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Vedlegg 5 
 
TEGNINGSDOKUMENT  
for tegning av andel i [  -  ], org. nr. [  -  ] 
 
Korrekt utfylt og signert tegningsdokument sendes til: 
[  -  ] AS 
Att: [  -  ] 
Per pdf til: [  -  ] 
 
Definerte uttrykk i dette tegningsdokumentet har samme meningsinnhold som i utkastet til 
aksjonæravtale mellom aksjonærene i [  -  ] ("Aksjonæravtalen").  
 
1. [  -  ]AS ("Fondet") ble stiftet [  -  ] med formål å [  -  ]. 
 
2. Undertegnede tegner seg herved for en Andel som Aksjonær i Fondet på NOK_____________.  

Tegning av Andelen innebærer bl.a. at undertegnende påtar seg en tilsvarende 
innskuddsforpliktelse til Fondet (Kommitert Kapital) tilsvarende Andelens pålydende.  

 
3. Undertegnede har mottatt og gjennomgått utkast til 
 

(i) [  -  ] 
(ii) Aksjonæravtalen;  
(iii) Forvaltningsavtalen mellom Fondet og [  -  ] AS ("Forvalter"); 

 
4. Undertegnede erklærer og bekrefter ved undertegnelse av dette tegningsdokumentet at 

 
a. Undertegnede har vilje og evne til rettidig å oppfylle sine forpliktelser etter 

Aksjonæravtalen, herunder men ikke begrenset til å innbetale sin Kommiterte 
Kapital på slikt tidspunkt som følger av styrets Kapitalnotiser. 

 
b. Undertegnede har foretatt en selvstendig vurdering av alle økonomiske, 

skattemessige og andre konsekvenser ved deltakelse i Fondet.  
 

c. Undertegnede har mottatt og lest dokumentene nevnt i punkt 3 og har vurdert og 
fullt ut forstått vilkårene for og følgene av å delta i Fondet. 

 
d. Undertegnede er gitt anledning til å stille spørsmål vedrørende avtalene nevnt i 

punkt 3 samt Fondets virksomhet, herunder finansielle og organisatoriske 
betingelser.  

 
e. Undertegnede er innforstått med at en investering i Fondet er langsiktig og 

forbundet med risiko, at investeringen vil være illikvid idet det ikke vil være et 
organisert marked for omsetning av Andeler, samt at omsetning av Andeler er 
underlagt begrensninger i Aksjonæravtalen. 

 
f. Undertegnede er innforstått med at verken Fondet eller Forvalter pt er underlagt 

noe offentlig tilsyn i Norge, samt at verken Presentasjon, Aksjonæravtale, 
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Forvaltningsavtalen eller noen andre avtaler, vedlegg eller annet materiell som er 
utarbeidet for eller i forbindelse med Fondet eller tilbudet om å tegne Andeler er 
gjennomgått eller godkjent av offentlig myndighet. 

 
g. Undertegnede forplikter seg til å fremlegge slik informasjon som Fondet med 

rimelighet anmoder om, herunder for at rapporteringsplikt til offentlige 
myndigheter mv overholdes, samt for å kunne foreta en forsvarlig og tilstrekkelig 
vurdering av undertegnedes egnethet for å delta i Fondet.  

 
5. Undertegnede erkjenner og aksepterer at styret i Fondet forbeholder seg retten til å stryke eller 

redusere tegningen.  
 
6. Tildeling av Andeler/endelig fastsettelse av tegnerens Kommiterte Kapital vil finne sted innen [  -  

]. Tegneren vil samme dag pr e-post få melding om størrelsen på tildelt Andel/størrelse på 
Kommitert Kapital.  

 
7. Undertegnede gir herved ugjenkallelig fullmakt til styret leder i Fondet til på undertegnedes 

vegne å undertegne Aksjonæravtalen som Part/Aksjonær i henhold til tildelte Andel/Kommitert 
Kapital. Undertegnede er kjent med og aksepterer at det gjøres mindre tilpasninger i 
avtaleverket basert på faktisk tegning av andeler i Fondet 

 
Undertegnede er kjent med at den Kommiterte Kapitalen vil bli innkalt i flere Transjer fra styret, 
og at aksjer i Fondet kun blir utstedt til undertegnende i forbindelse med slike Transjer og på slikt 
tidspunkt som følger av styrets Kapitalnotiser. De første aksjene til undertegnede vil bli utstedt i 
ekstraordinær generalforsamling i forbindelse med Første Transje. Undertegnede gir herved 
ugjenkallelig fullmakt til styrets leder til på undertegnedes vegne å tegne det antall aksjer som 
følger av undertegnedes Andel/Kommitert Kapital i Fondet og Styrets Kapitalnotis vedrørende 
Første Transje. 

 
8. Undertegnedes tegningen av Andel er betinget av at Totalt Kommitert Kapital til Fondet 

overstiger NOK 300 millioner på Første Closing, samt at Første Closing finer sted innen [  -  ] 
 
9. Enhver tvist om gyldigheten og/eller tolkningen av dette tegningsdokumentet skal være 

underlagt norsk rett. 
 

Tegningsdokumentet må være Fondet i hende innen [  -  ]kl. [  -  ]. 
 
Ved spørsmål knyttet til utfylling av Tegningsdokumentet bes følgende kontaktes: 
[  -  ], tel [  -  ] 

 
 
Sted           Dato 
 
 
………………………………………… 
Underskrift 
Firmaattest må vedlegges dersom tegner er en juridisk person 
 
Opplysninger om tegneren 
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Tegnerens fulle navn   

Postadresse  

 

 

Foretaksnummer/Fødselsnummer  

 
Nasjonalitet   

 
Navn på primærkontakt  

Telefonnummer  

 
E-postadresse  

Bankkontodetaljer for utdelinger 
mv 

 

Navn på samtlige personer som er 
indirekte eier av Tegneren, eller 
eierstruktur tilbake til det punkt 
hvor ingen direkte eller indirekte 
eier mer enn 25 % av Tegneren 

 



Vedlegg 10 - Erklæring om etiske retningslinjer  

Innovasjon Norges leverandører og avtalepartnere skal respektere grunnleggende sosiale og etiske krav i 
sin virksomhet. Leveranser til Innovasjon Norge skal være fremstilt under forhold som er forenlig med 
kravene angitt nedenfor. Retningslinjene bygger på sentrale FN- og ILO-konvensjoner. Kravene angir 
minimums- og ikke maksimumsstandarder. Nasjonal lovgivning på produksjonssted skal etterleves. Der 
hvor retningslinjene og nasjonal lover eller reguleringer omhandler samme tema, skal den høyeste 
standarden alltid gjelde. 
 

• ILOs åtte kjernekonvensjoner; nummer 29, 87, 98, 100, 105, 111, 138 og 182 
• FNs barnekonvensjon, artikkel 32 
• Arbeidstakeres rettigheter og den arbeidsmiljølovgivningen som gjelder i produsentlandet, 

inklusive regler om minimumslønn og sosiale velferdsordninger i produsentlandet 
 
Menneskerettigheter 
Leverandøren skal respektere FNs menneskerettigheter. 
 
Prinsipper og ansattes rettigheter 
Nasjonal lovgivning 
Nasjonal lovgivning i produsentlandet skal etterleves og utgjør alltid et minimumsnivå for de 
ansattes rettigheter. Der hvor retningslinjene og nasjonal lover eller reguleringer omhandler 
samme tema, skal den høyeste standarden alltid gjelde. 
 
Forbud mot barnearbeid (FNs barnekonvensjon, ILO konvensjon nr 138 og 182) 
Barnearbeid, i henhold til definisjonen i ILO konvensjon nr 138 og 182, er forbudt. Dersom det 
foregår slikt barnearbeid, skal det arbeides for snarlig utfasing. Det skal samtidig legges til rette for 
at barna gis mulighet til livsopphold og utdanning inntil barnet ikke lenger er i skolepliktig alder. 
 
Tvangsarbeid/slavearbeid (ILO konvensjon nr 29 og 105) 
Det skal ikke foregå noen form for tvangsarbeid, slavearbeid eller ufrivillig arbeid. Arbeiderne må 
ikke levere depositum eller identitetspapirer til arbeidsgiver, og skal være fri til å avslutte 
arbeidsforholdet med rimelig oppsigelsestid.  
 
Diskriminering (ILO konvensjoner nr 100 og 111) 
Det skal ikke foregå noen diskriminering i arbeidslivet basert på etnisk tilhørighet, religion, alder, 
uførhet, kjønn, ekteskapsstatus, seksuell orientering, fagforeningsmedlemskap eller politisk 
tilhørighet. 
 
Fagorganiseringsfrihet og retten til kollektive forhandlinger (ILO konvensjon nr 87 og 98)  
Arbeiderne skal uten unntak ha rett til å slutte seg til eller etablere fagforeninger etter eget valg, og 
til å forhandle kollektivt. Dersom disse rettigheter er begrenset eller under utvikling, skal 
leverandøren medvirke til at de ansatte får møte ledelsen for å diskutere lønns- og arbeidsvilkår 
uten at dette får negative konsekvenser for arbeiderne.  
 
Lønn og arbeidstid 
Det bekreftes at alle ansatte i vårt firma og innleide arbeidstakere som benyttes i utføringen av tjenester 
for Innovasjon Norge ikke har dårligere lønns- og arbeidsvilkår enn det som følger av gjeldende 
landsomfattende tariffavtale eller det som ellers er normalt for vedkommende sted og yrke. 
 



Innovasjon Norge krever i henhold til forskrift om lønns- og arbeidsvilkår i offentlige kontrakter § 5 at 
leverandører og eventuelle underleverandører som direkte medvirker til å oppfylle kontrakten på 
forespørsel kan dokumentere lønns- og arbeidsvilkårene til ansatte og innleide som medvirker til å 
gjennomføre kontrakten. 
 
Innovasjon Norge forbeholder seg retten til å gjennomføre nødvendige sanksjoner dersom leverandøren og 
eventuelle underleverandører ikke etterlever kontraktsklausulen om lønns- og arbeidsvilkår. Sanksjonen 
skal være egnet til å påvirke leverandøren eller underleverandøren til å oppfylle kontraktsklausulen. 
 
Helse og sikkerhet 
Arbeidsmiljøet skal være i henhold til produsentlandets lovgivning. De ansatte skal alltid 
informeres om eventuell helserisiko som arbeidet kan medføre. Alle ansatte skal ha tilgang til 
relevant verne- og beskyttelsesutstyr. 
 
Ansatte og personer med tillitsverv i Innovasjon Norge 
Ansatte og personer med tillitsverv i Innovasjon Norge kan ikke levere varer, tjenester eller andre 
betalte ytelser til selskapet, ut over det som henger sammen med arbeidsforholdet eller 
tillitsvervet. Så lenge de har et ansettelsesforhold/tillitsverv, kan de heller ikke inngi tilbud til 
Innovasjon Norge om å levere varer, tjenester eller andre ytelser. Dette gjelder uavhengig av om 
ytelsene skal leveres etter at ansettelsesforholdet eller tillitsvervet er avviklet. Ansatte og 
tillitsvalgte kan heller ikke ha bestemmende innflytelse, jf. aksjelovens § 1-3, være daglig leder, 
eller på annen måte, direkte eller indirekte, yte bistand til eller på noen måte delta i selskap som 
leverer slike ytelser eller tilbud til selskapet. Innovasjon Norge kan i særlige tilfeller gjøre unntak fra 
dette etter skriftlig søknad. 
 
Inspeksjoner 
Når fullmaktshaver for leverandøren skriver under på dette dokumentet bekreftes at leverandøren, og 
eventuelle underleverandører, følger de krav som er formulert i dette dokumentet. Underskriften gir 
oppdragsgiver, eller den oppdragsgiver bemyndiger, rett til å foreta anmeldte og uanmeldte inspeksjoner 
på alle produksjonssteder i kontraktsperioden for å undersøke om dette dokumentets krav etterleves. 
 
 
 

Navn på virksomheten  
 
 

Signatur 

Dato og sted 
 
  

Signatur med blokkbokstaver 

 
 

 

  



Vedlegg 11 – Egenerklæring om antikorrupsjon 

 

Innovasjon Norge (IN) har nulltoleranse for korrupsjon og har en antikorrupsjonspolicy som gjelder for alle 
leverandører til IN.  

Denne bekreftelsen gjelder:  

Virksomhetens navn  Organisasjonsnr/ 
Fødselsnr 

 

Adresse  Land*  

Postnummer  Poststed  

 

Undertegnede bekrefter med dette at selskapet ikke er under etterforskning for mistanke om korrupsjon 
og videre at ingen av selskapets ansatte eller styremedlemmer er straffet, tiltalt eller under etterforskning 
for korrupsjon.  

Undertegnede bekrefter med dette at det er iverksatt tiltak for å bevisstgjøre våre ansatte mot korrupsjon. 
Selskapet har nulltoleranse for korrupsjon eller forsøk på korrupsjon hos egne ansatte og 
forretningsforbindelser. 

Undertegnede aksepterer at oppdragsgiver etter anmodning vil bli gitt rett til å gjennomgå og verifisere 
selskapets tiltak for antikorrupsjonsarbeid og kan kreve fremlagt selskapets interne rutiner/ tiltak mot 
korrupsjon. 

Ved mistanke mot- eller etterforskning av selskapet for korrupsjon, skal IN ha rett til å heve avtalen med 
umiddelbar virkning etter at selskapet har fått anledning til å gi sitt syn på anklagene. 

 

 

_____________ ______________________________________ 

Dato   Daglig leder 

� Ingen ansatte 

_____________ ______________________________________ 

Dato   Representant for de ansatte 
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	1. Procedure
	(1) The Norwegian authorities notified the National Seed Capital scheme pursuant to Article 1(3) of Part I of Protocol 3 by letter received and registered by the Authority on 16 January 2013 (Events No 659632 and 659635).

	2. Description of the proposed measure
	2.1 The objective of the National Seed Capital scheme 
	(2) The primary objective of the National Seed Capital scheme is to increase the supply of risk capital. The Norwegian authorities discern a shortage in private capital that affects innovative young enterprises with a high-growth and international potential at their seed and start-up stages, as well as for their further development. This shortage has increased since the beginning of the financial crisis. 
	(3) The Norwegian authorities submitted a study commissioned from the independent consultancy MENON about the situation of the provision of early stage risk capital (including seed capital) in Norway. They also submitted a report by the Norwegian Venture Capital & Private Equity Association (NVCA) that covers the fund-raising activities of private funds with regards to risk capital investments.
	(4) The Norwegian authorities argue that these recent studies demonstrate a market failure for early stage risk capital in Norway: whilst there is very little seed and start-up capital available from private sources, that limited supply has been further reduced due to the financial crisis. Under the current market conditions, private funds generally tend not to make investments at the seed stage into companies based in Norway. This is primarily due to the high risks and relatively low returns generated from seed stage investments. There is also a lack of available risk capital at later development stages. At the same time, a market survey quoted in the MENON study indicates that market participants expect demand for risk capital to increase in the coming years. 
	(5) According to the Norwegian authorities, this shows that there is a severe equity gap for risk capital to innovative young enterprises. The MENON study estimates that the median size of investments at the seed stage amount to EUR 1.7 million, and at later development stages to EUR 2.8 million. The Norwegian authorities argue that this provides an estimate for the respective equity gaps.

	2.2 The National Seed Capital scheme
	(6) The National Seed Capital scheme builds on the experience from the previous Norwegian national seed capital scheme, as approved by the Authority. 
	2.2.1 The funds and their management
	(7) The notified scheme covers a total of six funds with an investment volume of up to NOK 500 million each (NOK 3 billion in total). The minimum fund size is NOK 350 million, which the Norwegian authorities consider to be sufficient to ensure the robust and professional management of a fund. The funds will be set up for a maximum of 15 years.
	(8) The fund management will be chosen by way of an open, transparent and non-discriminatory tender procedure with objective selection criteria including track record, competence, ability to attract investors and price, respecting the applicable EEA rules and Norwegian legislation. The managers’ remuneration will be market-based and linked to performance. The best practice standards of the NVCA will apply to the management. Furthermore, each fund will establish an advisory committee to assist the management in its investment decisions.
	(9) The detailed arrangement of the fund management, including remuneration of the fund managers, the funds’ governance as well as the conditions for investments will be laid down in a Seed Capital Framework Agreement that is currently been discussed with certain stakeholders who have experience with investments in early stage ventures and know the behaviour of potential investors who may invest private capital in the notified scheme.
	(10) The notified scheme does not prescribe any sector focus for the funds. However, fund managers and investors can decide to specialise if they consider it commercially advantageous.
	(11) Investments into enterprises in difficulty as defined in the Authority’s State Aid Guidelines, enterprises in the shipbuilding, coal and steel sectors, real estate and financial industries will not be allowed. The Norwegian authorities further confirm that any aid under the notified scheme will neither be directly linked to the quantities exported, to the establishment and operation of a distribution network or to other current expenditure linked to export activity, nor to aid contingent upon the use of domestic in preference to imported goods. However, some of the target enterprises may export goods or services, especially in later development stages. 

	2.2.2 The funds’ investments
	(12) The funds’ investment decisions will be profit-driven and based on a business plan. An exit strategy will be established for each investment.
	(13) Investments by the funds can take the form of equity or quasi-equity, i.e. any instruments the return on which is based on the profits and losses of the target company and that are unsecured in case of default.
	(14) The funds can only make initial investments into young enterprises that have reached a maximum of five years from incorporation. These will be either micro or small enterprises in the seed or start-up phase and based in Norway. Investments in Norway-based subsidiaries of foreign firms are not excluded from the notified scheme. 
	(15) Any initial investment is limited to a maximum of EUR 1.5 million. Thereafter, the funds will be allowed to make follow-on investments (even beyond the expansion stage and irrespective of company size) up to a maximum of EUR 2.5 million in any 12-month period. Funds will not invest more that 15% of their respective capital in any single company. The funds will not make revolving investments, i.e. the result of divestments will not be reinvested. 
	(16) The funds’ cumulative shareholding in a company will normally be limited to 49%.

	2.2.3 The investors
	(17) At least half of the funds’ capital will be contributed from external investors, which will be attracted to the funds by way of open invitations. There will be no specific restrictions on foreign investors. The minimum investment per investor in each fund will be NOK 2.5 million to ensure that investors have a sufficient financial interest to be willing to invest time and competence in addition to capital. The maximum share per investor in each fund is set at 25% (i.e. a maximum of NOK 125 million in a NOK 500 million fund). 
	(18) Investors will be approved by Innovation Norway according to the following criteria:
	(19) For all publicly owned companies, Innovation Norway will make an assessment to ensure that they are acting on a commercial basis.
	(20) According to the Norwegian authorities, the scheme cannot exclude commercially run public companies from investing, as this would carry a substantial risk that the funds would not be able to attract sufficient capital to be established. 
	(21) The Norwegian authorities point out that the Norwegian economy has a particularly high share of publicly owned companies, with a public ownership of about 35% of the equity on the Oslo Stock Exchange and an estimated 33% of the total market value of all Norwegian businesses. This importance of publicly owned enterprises in Norway is mainly due to the Norwegian policy of securing public ownership in natural resources, especially in sectors such as hydropower and petroleum. In the hydropower sector, Norwegian legislation lays down the principle of public ownership of hydropower resources. However, the public companies exploiting these resources compete on the energy market and act on a commercial basis. A similar situation arises in the petroleum sector, where Statoil ASA is under majority state ownership, but is listed on stock exchanges both in Norway and in New York and must thus comply with their rules. 
	(22) The prevalence of publicly owned enterprises (including in these sectors) is also reflected in the investor mix in the previous seed capital scheme. Of the about NOK 683 million invested in the four nationwide seed funds established from 2006, about NOK 200 million came from partly state-owned enterprises listed on the Oslo Stock Exchange. A further NOK 100 million came from fully publicly owned enterprises operating commercially. The total investment capital from wholly or partly publicly owned investors was therefore about NOK 300 million, or 44% of the total invested capital. 

	2.2.4 The state’s participation in the funds
	(23) The Norwegian state will participate with equity in each fund up to maximum of 50%.  This participation includes a support element to investors, as 15% of the capital injected by the state will be allocated to the other investors as additional shares in the fund, thus increasing their shareholdings. On a basis of a 50% participation by the state in the equity of a fund, the resulting shareholding will be 42.5% for the state and 57.5% for the other investors.
	(24) Apart from this support element, the state will invest at the same conditions (pari passu) as the other investors.


	2.3 National legal basis for the aid measure
	(25) The following Norwegian legal instruments form the basis for the notified scheme:

	2.4 Budget and duration
	(26) The notified scheme has a maximum budget allowance of NOK 1.5 billion for the establishment of up to six funds. As a first step, NOK 500 million were allocated in the 2013 budget to enable the setting up of the first two funds. However, the first funds will only be set up once the scheme is authorised by the Authority. The Norwegian authorities expect that the last funds will be established by 2017.
	(27) The funds in the scheme have a maximum lifetime of 15 years. The Norwegian authorities estimate that it will take about a year for funds to become operational, and that the active investment period for each fund will be about five years. 
	(28) The Norwegian authorities consider that this lifetime of the funds is indispensable to achieve the objectives of the notified scheme. They point out that risk capital is “patient” capital, and follow-on investments are frequently necessary to achieve good returns from investments. The funds must have a sufficient lifetime to be able to follow target companies from the initial investment until exit in order to offer an attractive investment prospect to private investors. 


	3. Comments by the Norwegian authorities
	(29) The Norwegian authorities argue that the National Seed Capital scheme is compatible with the EEA Agreement pursuant to Article 61(3)(c) and the Risk Capital Guidelines. 
	(30) They consider that the scheme does not contain any state aid in favour of the funds or their fund management, and that the state aid element in favour of investors and enterprises the funds invest in are necessary and proportionate.
	(31) The notified scheme contains a moderate incentive to investors, who will receive a total aid element of up to 15% of their committed capital. To illustrate the effect of the aid, the Norwegian authorities explain that over a 15 year life-span, and based on the presumption that investors have all their capital in the funds all the time, the added annual return to investors from the aid, given otherwise a 0% pooled internal rate of return (IRR), is 0.94%. However, as the committed capital is drawn down in tranches and paid back in tranches, it is more likely that only half the capital on average is paid out to the funds. This would increase the added annual IRR to 1.76%. The Norwegian authorities point out that this level of support is lower than in the previous seed capital scheme. 
	(32) Regarding the application of the Risk Capital Guidelines, the Norwegian authorities comment in particular on the following issues:

	1. Existence of state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement
	(33) The Authority has examined the notified scheme in light of Article 61 of the EEA Agreement, and in particular on the basis of its Risk Capital Guidelines.
	(34) Article 61(1) of the EEA Agreement reads as follows: “Save as otherwise provided in this Agreement, any aid granted by EC Member States, EFTA States or through State resources in any form whatsoever which distorts or threatens to distort competition by favouring certain undertakings or the production of certain goods shall, in so far as it affects trade between Contracting Parties, be incompatible with the functioning of this Agreement.”
	(35) The following conditions must be met for a measure to constitute state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement:
	(36) State resources are present in that 50% of the capital base under the scheme will be provided by the state out of its budget.
	(37) In line with section 3.2 of the Risk Capital Guidelines, in the assessment of whether state aid is present within the meaning of the EEA Agreement, the Authority will consider the possibility that the measure may confer aid on at least three different levels:
	1.1 Aid to investors
	(38) Paragraph 31 of section 3.2 of the Risk Capital Guidelines states that where a measure allows private investors to effect equity or quasi-equity investments into a company or set of companies on terms more favourable than public investors, or than if they had undertaken such investments in the absence of the measure, then those private investors will be considered to receive an advantage.
	(39) In the case of the notified scheme, 15% of the capital injected by the state will be allocated to the other investors as additional shares in the fund. It therefore appears that the state does not participate pari passu with the private investors, and therefore that the equity contribution by the state is not granted on conditions that would have been acceptable to a market investor. Hence, advantages are conferred on the private investors as they will participate in the investment on more favourable terms than if they had undertaken such investments in the absence of the measure.
	(40) Even though the investors will be approached by way of an open invitation to all market investors, only the investors selected at the outcome of the procedure will benefit from the state’s participation. The scheme is therefore considered to be selective in nature.
	(41) The scheme strengthens the position of the selected investors compared to other investors  who do not benefit from these favourable investment conditions. Further, investment in capital is subject to considerable trade between EEA States. The scheme is, therefore, liable to affect trade between EEA States and to distort competition. 
	(42) At the level of the investors, the Authority therefore considers that the National Seed Capital scheme results in the granting of state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement.

	1.2   Aid to the funds and their fund management 
	(43) Paragraph 32 of section 3.2 of the Risk Capital Guidelines states that in general, the Authority considers that an investment fund is an intermediary vehicle for the transfer of aid to investors and/or enterprises in which investments are made, rather than being the beneficiary itself. This is normally only different in case of direct transfers or fiscal advantages granted to an existing fund. These exceptions do not apply to the case at hand.
	(44) According to the Risk Capital Guidelines, there is a presumption that no aid is present at the level of fund managers if they are chosen through an open and transparent public tender procedure or if they do not receive any other advantages granted by the state. In the case at hand, the scheme foresees a an open, transparent and non-discriminatory tender procedure with objective selection criteria including track record and competence of the managers, their ability to attract investors and the price of their services. This will exclude that the fund managers will receive remuneration beyond the market level and thus any advantage. The Norwegian authorities further committed that they will comply with the applicable EEA and Norwegian procurement rules. 
	(45) The Authority therefore considers that the National Seed Capital scheme does not result in the granting of state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement in favour of the investment funds or their fund managers.

	1.3 Aid to the enterprises invested in
	(46) It follows from paragraph 33 of section 3.2 of the Risk Capital Guidelines that, where aid is present at the level of the investors, it will normally be considered to be at least partly passed on to the target enterprises. However, it is also stated that this may not be the case where investments are made on terms which would have been acceptable to a private investor in a market economy in the absence of state intervention. 
	(47) Although the scheme foresees that the funds will be profit-driven and based on business plans providing for an exit strategy, the Authority considers that the private investors in the funds benefit from reduced risks and enhanced returns when making an investment, and consequently can no longer be said to operate as normal economic operators. Moreover, it is stated in the notification that the scheme will encourage investors to provide risk capital to the target enterprises, which would not have happened in the absence of the aid. Thus, there is a possibility that some of the advantages accorded to investors in the funds are passed on to the enterprises invested in.
	(48) As the scheme is limited to initial investments in micro and small enterprises in their start up and early stages (maximum five years from incorporation) as well as follow-on investments in these companies, it is considered to be a selective measure.
	(49) Finally, the scheme strengthens the position of the target undertakings compared to other undertakings who do not benefit from the funds’ investments. As companies invested in may be, or become engaged in activities involving intra-EEA trade, the scheme is liable to affect intra-EEA trade and to distort competition. 
	(50) At the level of the enterprises invested in by the funds, the Authority therefore considers that the National Seed Capital scheme results in the granting of state aid within the meaning of Article 61(1) of the EEA Agreement.


	2. Procedural requirements
	(51) Pursuant to Article 1(3) of Part I of Protocol 3, “the EFTA Surveillance Authority shall be informed, in sufficient time to enable it to submit its comments, of any plans to grant or alter aid (…). The State concerned shall not put its proposed measures into effect until the procedure has resulted in a final decision”.
	(52) The Authority notes that the Norwegian authorities have not yet implemented the National Seed Capital scheme and that no state aid has yet been granted. Furthermore, by submitting the notification received and registered by the Authority on 16 January 2013 (Events No 659632 and 659635), the Norwegian authorities complied with the notification requirement.
	(53) The Authority can therefore conclude that the Norwegian authorities have respected their obligations pursuant to Article 1(3) of Part I of Protocol 3.

	3. Compatibility of the aid 
	(54) Under Article 61(3)(c) of the EEA Agreement, aid to facilitate the development of certain economic activities or of certain economic areas may be considered to be compatible with the functioning of the EEA Agreement where such aid does not adversely affect trading conditions to an extent contrary to the common interest.
	(55) The primary objective of the National Seed Capital scheme is to increase the supply of risk capital to innovative young enterprises. This objective falls within the scope of the Risk Capital Guidelines as expressed in their section 2.1. The Authority further notes that none of the exclusions in this section apply.
	(56) The compatibility of the notified scheme thus has to be assessed pursuant to the conditions laid down in the Risk Capital Guidelines. 
	3.1   Compatibility assessment under section 4 of the Risk Capital Guidelines 
	(57) Section 4.3 of the Risk Capital Guidelines provides for specific compatibility criteria. If all these conditions are fulfilled, the incentive effect, the necessity and the proportionality of the aid can be considered as present, and the overall balance of the potential negative and positive effects of the aid can be considered as positive, without the need for a more detailed assessment.
	3.1.1 Maximum level of investment tranches
	(58) Section 4.3.1 of the Risk Capital Guidelines stipulates that tranches of finance, whether wholly or partially financed through state aid, must not exceed EUR 2.5 million per target enterprise over each 12-month period.
	(59) Under the notified scheme, the funds will operate in accordance with this limit. Section 4.3.1 of the Risk Capital Guidelines is therefore complied with.

	3.1.2 Restriction to seed, start-up and expansion financing
	(60) According to section 4.3.2 of the Risk Capital Guidelines, a risk capital measure must be restricted to small enterprises up to their expansion stage.
	(61) Under the notified scheme, only micro and small enterprises in their seed and start-up phase are eligible for initial investments by the funds. However, the funds are allowed to carry out follow-on investments that are not limited to the expansion phase, nor by the size of the company. Therefore, the measure does not comply with section 4.3.2 of the Risk Capital Guidelines.

	3.1.3 Prevalence of equity and quasi-equity investment instruments
	(62) Section 4.3.3 of the Risk Capital Guidelines requires that at least 70% of the measure’s budget must be used in the form of equity and quasi-equity investments.
	(63) Investments by the funds under the notified scheme will only take the form of equity or quasi-equity, i.e. any instruments the return on which is based on the profits and losses of the target company and that are unsecured in case of default. The measure thus fulfils the criterion in section 4.3.3 of the Risk Capital Guidelines.

	3.1.4 Participation by private investors
	(64) Moreover, section 4.3.4 of the Risk Capital Guidelines requires that outside assisted areas, at least 50% of the funding of the investments must be provided by private investors. 
	(65) The Norwegian authorities argue that the Authority should not distinguish between private investors and publicly owned investors that act on a purely commercial basis. However, the purpose of aid to investors as described in the Risk Capital Guidelines is to attract private investors who would not otherwise have invested in early-stage investment funds. Moreover, the compatibility criteria under section 4.3 of the Risk Capital Guidelines are designed to allow for aid measures to be authorised without the need for a detailed assessment. Given that the economic assessment under Article 61(3)(c) of the EEA Agreement normally requires a detailed examination of the incentive effect, the necessity and proportionality of the aid, the presumption set out in paragraph 41 of the Risk Capital Guidelines constitutes an exception, which has to be interpreted narrowly. Finally, the Authority notes a similarity to the application of the market economy investor principle, which also requires a comparison of the investment decisions of a publicly owned entity with those of a genuine private investor. For these reasons and for the purpose of section 4.3.4 of the Risk Capital Guidelines, the term private investor therefore has to be interpreted narrowly as “genuine” private investor. 
	(66) The notified scheme foresees that a minimum of 50% of the funds’ capital will be contributed by investors other than the Norwegian State. However, it does not limit this contribution to genuine private investors. As a result, the Authority finds that the notified scheme does not comply with the criterion in section 4.3.4 of the Risk Capital Guidelines.

	3.1.5 Profit-driven character of the investment decisions
	(67) Section 4.3.5 of the Risk Capital Guidelines sets out three cumulative conditions to assess the profit-driven character of investment decisions: 
	(68) Given that the notified scheme does not fulfil all three conditions, the Authority finds that it does not comply with section 4.3.5 of the Risk Capital Guidelines.

	3.1.6 Commercial management
	(69) According to section 4.3.6 of the Risk Capital Guidelines, three cumulative conditions need to be fulfilled to find that the funds’ management is carried out on a commercial basis:
	(70) The Authority thus concludes that the notified scheme fulfils all the conditions laid down in section 4.3.6 of the Risk Capital Guidelines.

	3.1.7 Sectoral focus
	(71) The notified scheme does not foresee that the funds will be focussed on any specific sector.

	3.1.8 Result of the analysis under section 4.3 of the Risk Capital Guidelines
	(72) The Authority concludes that the notified scheme does not comply with the criteria set out in sections 4.3.2, 4.3.4 and 4.3.5 of the Risk Capital Guidelines as it is not limited to genuine private investors and because it lacks restrictions in relation to follow-on investments. The measure will therefore have to be subject to the detailed compatibility assessment provided for by section 5 of the Risk Capital Guidelines.


	3.2   Compatibility assessment under section 5 of the Risk Capital Guidelines 
	3.2.1 General considerations
	(73) Section 5.1 of the Risk Capital Guidelines sets out general considerations regarding the types of risk capital measures not complying with one or more of the conditions set out in section 4.
	(74) Regarding follow-on investments beyond the target companies’ early-growth stage, section 5.1 (a) of the Risk Capital Guidelines recognise that this may be necessary to avoid dilution of the public participation in these financing rounds while ensuring continuity of financing for the target enterprises so that both public and private investors can fully benefit from the risky investments. The Authority thus can accept such follow-on investments provided their respective amounts are consistent with the initial investments and with the size of the relevant funds.
	(75) The Authority notes that the funds will invest in early-stage projects with high risk. This means that a considerable number of investments is likely to result in losses. In turn, the possibility to make follow-on investments beyond the early-growth stage increases the likelihood that the funds will generate profits for  the investors and thus be able to make up for losses from less successful projects. Without the ability to make follow-on investments, there is a risk of dilution of the funds’ shareholding in these financing rounds, which would not only threaten the profitability of the funds, but could also unduly benefit investors that are only coming in at later stages. 
	(76) The Authority further notes that the experience from the previous scheme shows the impact restrictions on follow-on investments can have on profitability. It is therefore plausible that any further restrictions on follow-on investments would have a negative impact on investors’ decisions whether to invest and could seriously hinder the establishment of the funds. This view is also confirmed by comments from market participants submitted by the Norwegian authorities.
	(77) The Authority finally notes that the notified scheme foresees that each follow-on investment tranche will be limited to EUR 2.5 million in any 12-month period, in line with Section 4.3.1 of the Risk Capital Guidelines, and that the funds will not invest more that 15% of their capital in any single company. Given these limitation as well as the commercial management of the funds, the Authority considers that there are sufficient safeguards to ensure that the amount of follow-on investments will be consistent with the initial investment and with the size of the funds. 
	(78) For these reasons, the Authority concludes that section 5.1 (a) of the Risk Capital Guidelines can be applied to the notified scheme.
	(79) Regarding the lack of genuine private investors, section 5.1 (d) of the Risk Capital Guidelines recognises that the level of development of the private risk capital market varies to a significant extent in the various EEA States. In some cases, it might be difficult to find genuine private investors, and therefore the Authority is prepared to consider declaring measures with a private participation below the thresholds set out in section 4.3.4 of the Risk Capital Guidelines compatible with the functioning of the EEA Agreement.
	(80) The Authority has noted the arguments put forward by the Norwegian authorities concerning the high share of publicly owned companies in Norway and the experience from the previous scheme. Given these specificities of the Norwegian economy, the Authority considers that completely excluding publicly owned companies from investing under the notified scheme would most likely result in insufficient capital to be committed for the funds to be established. The Authority notes in particular that the funds under the notified scheme are larger than under the previous one and that banks, which have been important investors in the previous scheme, are less likely to continue investing seed capital in Norway given the changes in the regulatory framework (e.g. regarding capital requirements) following the financial crisis. Furthermore, the Authority notes that the notified scheme gives priority to genuine private investors and contains safeguards to ensure that only publicly owned companies that act on a commercial basis are allowed to invest in the funds. 
	(81) On this basis, the Authority concludes that section 5.1 (d) of the Risk Capital Guidelines can be applied to the notified scheme. 
	(82) Finally, the Authority also concludes that the safeguards to ensure that publicly owned investors act on a commercial basis, in combination with the professional fund management and the existence of an advisory committee, will ensure the profit-driven character of investment decisions. 
	(83) The Authority can thus apply section 5.2 of the Risk Capital Guidelines, under which it needs to carry out a detailed compatibility assessment based on a number of positive and negative elements.

	3.2.2 Detailed assessment – evidence of market failure
	(84) For risk capital measures envisaging investment tranches into target enterprises beyond the conditions laid down in section 4 of the Risk Capital Guidelines, in particular those providing for tranches above EUR 2.5 million per target enterprise over each period of twelve months, follow-on investments or financing of the expansion stage for medium-sized enterprises in non-assisted areas as well as for measures specifically involving an investment vehicle, the Authority will require additional evidence of the market failure being tackled at each level where aid may be present before declaring the proposed risk capital measure compatible with the functioning of the EEA Agreement.
	(85) The notified scheme foresees the possibility for funds to carry out follow-on investments beyond the start-up stage and irrespective of company size. Accordingly, the Authority needs to undertake a detailed assessment of the alleged market failure.
	(86) The MENON study submitted by the Norwegian authorities shows the level of total venture investments at seed, start-up and later development/expansion stages in Norway, and provides a comparison to selected other European countries.
	(87) The study shows that in comparison to other Nordic countries, the level of total venture investments at seed, start-up and later development/expansion stages in Norway can be considered as average: it is lower than in Sweden and merely to the levels in Denmark and Finland. 
	(88) In addition, the study highlights that seed investments in Europe generally is far lower than in the US. For example, whereas seed capital investments represent only 0.004% of GDP in Norway, the number is three times higher in the US (0.012%). According to the study, this indicates a significant equity gap at the seed stage in Norway. The equity gap is less pronounced at the start-up stage, where levels in Norway are similar to those observed in the US. At the expansion stage, however, the study shows once again a significant difference, with capital investments in the US (0.065% of GDP) representing more than double the level observed in Norway. The study thus indicates that there is a shortfall of investment capital not only at the seed stage, but also at the later development/expansion stage.
	(89) This shortfall is further evidenced by the limited fundraising by private investment funds in Norway, which also concerns the later development stage. Overall fund raising levels have declined sharply since the beginning of the financial crisis, reducing the supply for both seed and expansion capital to firms in Norway. 
	(90) The information submitted by the Norwegian authorities thus provide evidence of a market failure not only at the seed stage, but also at the later expansion stage.
	(91) The MENON study shows the typical deal size of later-stage investments, which provides an indication for the likely size of the equity gap. 
	(92) The study reports that the median investment size by venture capital funds (initial and follow-on investments combined) at the later phases is about EUR 2.8 million. 
	(93) Finally, the MENON study provides a summary of a survey of market expectations about developments in the supply and demand in capital for the next few years.
	(94) The majority of market participants in the survey estimated that the capital supply would remain stable at the current low levels or even decrease further, whereas the demand for capital would most likely increase. This tendency would further exacerbate the equity gap at all development stages.  
	(95) On the basis of these considerations, the Authority concludes that there is sufficient evidence of market failure in the form of an equity gap at the relevant development levels.

	3.2.3 Detailed assessment – appropriateness of the instrument
	(96) According to section 5.2.2 of the Risk Capital Guidelines, the Authority will take particular account of any impact assessment of the proposed measure, but will also assess evidence of other measures taken or to be taken to address the equity gap, notably ex post evaluations and both supply and demand side issues affecting the targeted enterprises, to see how they would interact with the proposed risk capital measure. This assessment is closely related to the assessment of the incentive effect and the necessity of aid, as set out in section 5.2.3 of the Risk Capital Guidelines.
	(97) The Norwegian authorities have not presented a specific impact assessment for the notified scheme. However, they have supplied the Authority with evidence of market failures and showed how both supply and demand side issues are likely to further exacerbate the equity gap. In addition, the Authority received a detailed ex post evaluation of the functioning of the previous scheme, which provides insights into the likely effects of the notified scheme.
	(98) On this basis, the Authority concludes that the notified scheme is an appropriate instrument to address the alleged market failures in Norway.

	3.2.4 Detailed assessment – incentive effect and necessity of aid
	(99) To establish whether the aid will provide an incentive effect and be necessary, the Authority will take into account the criteria in sections 5.2.3.1 to 5.2.3.4 of the Risk Capital Guidelines, showing the profit-driven character of investment decisions and the commercial management of the funds under the notified scheme:
	(100) Taking into account all these considerations, the Authority concludes that the incentive effect and the necessity of aid have been demonstrated for the notified scheme.

	3.2.5 Detailed assessment – proportionality
	(101) According to section 5.2.4 of the Risk Capital Guidelines, the Authority shall examine the proportionality of the measure, and in particular that neither the investors nor the fund management will be overcompensated. 
	(102) The Authority notes that the following elements that have a positive influence on the proportionality assessment are present in the notified scheme:
	(103) On this basis, the Authority concludes that the aid to be granted under the notified scheme is proportional within the meaning of point 5.2.4 of the Risk Capital Guidelines.

	3.2.6 Detailed assessment – negative effects of the aid
	(104) According to section 5.3 of the Risk Capital Guidelines, the Authority will assess the negative effects at the levels where aid is present. As set out above, the notified scheme involves aid at the level of the investors and at the level of the target enterprises.
	(105) Section 5.3.1 of the Risk Capital Guidelines refers to the problem that aid in form of risk capital measures might result in the crowding out of private investments. According to the Norwegian authorities, the risk of crowding-out is, however, very remote given the lack of risk capital in the market, both at seed and later development stages. The notified scheme only seeks to address the market failure in Norway, and not to replace any existing risk capital. Furthermore, the funds will normally only hold up to a 49% share in the equity of a single company, which provides ample opportunities for co-investments by private investors.
	(106) Section 5.3.2 of the Risk Capital Guidelines refers to other distortions of competition such as keeping inefficient firms afloat and artificially increasing the valuation of inefficient enterprises. However, under the notified scheme, initial investments will only be made into young micro or small enterprises that have reached a maximum of five years from incorporation. Such enterprises are unlikely to have significant market power. In addition, the investment tranches of the funds are limited to EUR 2.5 million over any 12-month period. Furthermore, the funds will only invest on the basis of business plans, assessed on a commercial basis by professional fund managers and the funds’ advisory committees. Finally, the funds are not allowed to make investments in certain sensitive sectors. 
	(107) On the basis of these considerations, the Authority concludes that the possible negative effects of the notified scheme will be limited.

	3.2.7 Detailed assessment – balancing of the positive and negative effects of the aid
	(108) The Authority concludes that the notified scheme involves a large number of positive effects that on balance outweigh the possible distortions of competition, distortions that in any case do not affect trading conditions to an extent contrary to the common interest.


	3.3 Respect of the cumulation rules 
	(109) Section 6 of the Risk Capital Guidelines provides for a reduction of aid intensities granted under the measure in question when used to finance investments or other costs eligible for aid under other block exemption regulations, guidelines, frameworks or other state aid documents. Accordingly, relevant aid ceilings must be reduced by 50% in general and by 20% for target enterprises located in assisted areas during the first three years of the risk capital investment and up to the total amount received. According to the same rule, however, this reduction is not applicable to aid intensities provided for in the Authority’s Guidelines for State aid for Research and Development or any successor framework.
	(110) The Authority notes that the notified scheme takes account of the cumulation rules and contains mechanisms ensuring their application, including a register of all companies invested in through the funds. On this basis, the Authority concludes that the notified scheme complies with the cumulation rules under section 6 of the Risk Capital Guidelines.

	3.4 Monitoring and reporting
	(111) Section 7 of the Risk Capital Guidelines sets out the conditions for the provision of annual reports on risk capital measures and for publication and recording obligations of the EFTA States. The Norwegian authorities have committed to respect these obligations. 


	4. Conclusion
	(112) On the basis of the foregoing assessment, the Authority considers the proposed Norwegian National Seed Capital scheme to be compatible with the functioning of the EEA Agreement within the meaning of Article 61(3)(c) of the EEA Agreement.
	(113) The Norwegian authorities are reminded about the obligation resulting from Article 21 of Part II of Protocol 3 in conjunction with Articles 5 and 6 of Decision No 195/04/COL to provide annual reports on the implementation of the scheme. 
	(114) The Norwegian authorities are also reminded that all plans to modify this scheme must be notified to the Authority. 
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