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Om rapporten

Indsigt gennem data og partnerskaber

Det er en forngjelse at kunne praesentere forste udgave af "Kapitalmarkedet: Fra startup
til scaleup” — en status over kapitalmarkedet for danske iveerksaettere og vaekstvirksom-
heder. Vores mal med publikationen er at skabe et overblik over det finansielle gko-
system i Danmark: Hvordan er adgangen til kapital i dag? Hvordan udvikler den sig
over tid? Hvor god er sammenhaengen i gkosystemet? Og hvordan ser det danske
okosystem ud i en international sammenligning?

Det er alt sammen spargsmal, som vi lebende forsager at belyse med data for at fa det
bedste grundlag for at kunne vurdere, hvor i markedet der er behov for en yderligere
indsats.

| Vaekstfonden laegger vi 0gsa stor veegt pa partnerskaber. Det er kun i samarbejde med
okosystemets @vrige aktorer, at vi kan skabe et sammenhaengende og baeredygtigt
okosystem for finansiering. Derfor har vi bedt en reekke centrale aktgrer om at bidrage
til rapporten. Det er blevet til indleeg fra Fonden for Entreprenerskab, CBS, Accelerace,
FSR - danske revisorer og Axcelfuture. Feelles for disse aktorer er, at de alle arbejder pa
at udvikle danske virksomheder og forbedre adgangen til finansiering — og de kommer
her med analyser af kapitalmarkedet set fra hver deres perspektiv.

Vi haber, at rapporten vil give et godt overblik over, hvor vi star i dag. Og vi vil lebende
arbejde pa at indsamle mere og bedre data — sa al input til nye aspekter, datakilder og

relevante vinkler er meget velkomment!

God leeselyst.

Om rapporten




Sammenfatning

Med denne publikation ger vi status pa kapitalmarkedet for ivaerkseettere og vaekst-
virksomheder i 2017. Overordnet set er der grund til bade begejstring og optimisme.
Begejstring over, at det finansielle gkosystem er kommet langt, og optimisme fordi vi
ser flere tegn pa, at det bliver steerkere dag for dag. Investeringsaktiviteten stiger i de
fleste segmenter, og gkosystemets akterer er ogsa blevet mere erfarne. Vi har dog
stadig langt igen, nar vi sammenligner os i et internationalt perspektiv — ikke mindst ift.
USA, hvor maengden af investeret kapital er betydeligt starre, og hvor ogsa maengden
af investeret kapital pr. virksomhed er i en anden liga. Sa vi er ikke i mal endnu.

Den forste gode nyhed er, at der er mere kapital i de helt tidlige faser. | 2017 tilbgd
Innovationsfonden, Markedsmodningsfonden og innovationsmiljgerne over en halv
mia. kr. i tilskud og egenkapital — det hgjeste belgb nogensinde. Og der kommer ifolge
vores opggrelse ogsa flere nye business angels til. Det vidner om, at der i dag er mere
kapital til radighed for virksomheder i deres tidlige faser. Det er positivt, fordi det er helt
afggrende for iveerkseettere, at de kommer godt i gang og har den forngdne kapital.
Og ofte kan selv sma belab gare en stor forskel. Et indblik i Fonden for Entreprenar-
skabs arbejde med mikrolegater viser saledes, at selv sma tilskud kan have stor effekt
for bade virksomheder og samfundsgkonomien.

Den anden gode nyhed er, at mens de danske venturefondes investeringsniveau stort
set er ueendret — knap 3 mia. kr. samlet set og godt 450 mio. kr. til danske virksomheder
— sd er andelen af later stage-investeringer i danske virksomheder fordoblet fra 15 pct.

i 2014 til over 35 pct. i 2017. Det vidner om en bedre balance pa venturemarkedet, og
om at vi ser flere lovende virksomheder i Danmark med potentiale til at vokse sig rigtig
store.

Vores benchmark-analyse viser, at de danske virksomheder generelt er gode til ogsa
at tiltreekke venturekapital fra udenlandske fonde. Men i ar placerer vi os darligere end
normalt malt pa virksomhedernes samlede evne til at tiltraekke venturekapital — bade
fra indenlandske og udenlandske fonde. Det er ikke fordi, at vi er gaet tilbage. Der er
blot andre lande, som har haft en mere betydelig fremgang i meengden af venture-
investeringer. Vi forventer, at vi igen ser en fremgang i Danmarks placering i 2018,
som har budt pa flere, store runder til danske virksomheder.



Axcelfuture beretter om den tredje gode nyhed, at en malrettet indsats for at fa flere
virksomheder til at notere sig pa bersen i Danmark tilsyneladende har virket. Vi ser igen,
at mindre virksomheder noterer sig i Danmark. Og selvom antallet stadig er begraenset,
sa giver udviklingen en tro p3, at det er muligt at opbygge et velfungerede marked for
mindre barsnoteringer i Danmark.

Den fijerde gode nyhed handler om ldnemarkedet. Danske virksomheders lanemulig-
heder synes bedre, end de har vaeret laenge. Udlansdata peger p3, at pengeinstitutterne
for alvor har lagt finanskrisen bag sig. Der er dog stadig iveerksaettere og veekstvirksom-
heder, der har sveert ved at fa daekket deres finansieringsbehov af pengeinstitutterne
alene. Vi har sdledes i Vaekstfonden — sammen med pengeinstitutter og gvrige samar-
bejdspartnere — ydet finansiering for mere end 1,7 mia. kr. i 2017, hvilket er det hgjeste
belgb i Veekstfondens historie.

Publikationen indeholder ogsa en opfordring fra FSR - danske revisorer til de danske
iveerkseettere: Veer opmaerksom p3d, at ikke alt afhaenger af kapitalmarkedet alene. Det
er vigtigt at overveje, hvilken type af investor og hvilken type kapital, der passer bedst
til ens behowv. Institut for Finansiering ved CBS har kigget naermere pa de aktorer, der
investerer i virksomhedernes tidlige faser, herunder hvordan investorerne interagerer.
Fx er den typiske virksomhed, der far venturekapital, stiftet af 2-3 personer, har 4-5
ansatte og er ca. 2 ar gammel.

Accelerace giver os endvidere et indblik i resultaterne af deres analyse af tidlige indika-
torer for succes, som de har identificeret ved at arbejde malrettet med at indsamle data.
En af deres forelgbige konklusioner er, at ivaerksaetteres vej til at lykkes er en proces,
hvor fx manglende opnormering af industrierfaring eller en uklar kundesegmentering
er af stor betydning. Og der er grund til at se naermere pa, hvad der skal til for at lykkes
som iveerksaetter. Efter to ar er 24 pct. af de nystartede selskaber ikke leengere aktive

— og syv ar efter opstarten er naesten halvdelen (45 pct.) af de nystartede selskaber i
Danmark ikke laengere aktive, ifglge FSR - danske revisorer.

Sammenfatning




Samarbejdspartnere

TechBBQ
TechBBQ er det storste startup event i Danmark og samler hvert ar
flere end 4.000 danske og internationale iveerksaettere og investorer.

FSR - danske revisorer
Danske revisorer er en organisation inden for revision, regnskab, skat og
virksomhedsgkonomi og repraesenterer revisorbranchen i Danmark.

Axcelfuture

Axcelfuture er en taenketank stiftet af kapitalfonden Axcel. Gennem relevante
analyser og debatindleeg @nsker Axcelfuture at forbedre investeringsklimaet i
Danmark, sa der skabes @get vaekst, arbejdspladser og velstand.

Fonden for Entreprengrskab

Fonden for Entreprengrskab er det centrale nationale videncenter og
omdrejningspunkt for udvikling af entreprenegrskab i undervisningen pa alle
uddannelsesniveauer.

Institut for Finansiering, CBS, Jacek Przybyszewski, ph.d.-studerende
Institut for Finansiering sigter efter at producere forskning, undervisning og
formidling af hgj international standard og relevans for det danske samfund.

Accelerace

Accelerace driver fem internationale acceleratorprogrammer som en del af
Scale-Up Denmark og har siden 2008 radgivet og professionaliseret over
800 startup-virksomheder.

Samarbejdspartnere
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Et effektivt kapitalmarked

Et effektivt kapitalmarked er i stand til at allokere den rigtige type kapital til de rigtige
virksomheder pa det rigtige tidspunkt. Danske virksomheder skal ideelt set veere i stand
til at rejse kapital i alle faser af deres udvikling i et ssmmenhaengende finansielt gkosy-
stem. At der er en god sammenhaeng mellem finansieringskilder er afgerende. Er der
mangel pa kapital ét sted i markedet, har det implikationer for resten af markedet — og
det kan betyde, at lovende virksomheder enten bremses i deres udvikling eller er ngdt
til at se til udlandet for at fa den kapital, de har behov for. Sidstnaevnte er ikke n@dven-
digvis en darlig ting. At have et velfungerende, sammenhaengende gkosystem indebae-
rer nemlig ogsa at vaere velintegreret internationalt — ikke mindst for at kunne tiltraekke
kapital og kompetencer til Danmark.

Der skal veere en god adgang til kapital i de risikofyldte tidlige faser, hvor virksomhe-
derne har behov for at udvikle deres produkter/koncepter og teste dem i markedet.
Derefter skal der vaere adgang til kapital, som kan hjaelpe virksomhederne med at
skalere deres forretning. Og i de senere faser skal der ogsa veere rigelige maengder af
kapital, hvis virksomhederne virkelig skal vokse sig store. Gennem de forskellige faser
har forskellige virksomheder brug for forskellige typer af kapital i form af tilskud, lan,
ansvarlige lan og egenkapital, hvilket er illustreret i figuren.

Figur 1

Stiliseret oversigt over
kapitalmarkedet fra
startup til scaleup
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Kun fa virksomheder kan vokse sig store uden at rejse kapital undervejs. Som iveerksaet-
ter/virksomhedsleder skal man gere sig klart, hvilken type af kapital — og hvilken type
af investor — der passer bedst til virksomhedens behov og det vaekstforlgb, man star
overfor. FSR - danske revisorer har samlet en raekke erfaringer fra forskellige virksom-
heder og giver i det felgende afsnit deres anbefalinger til, hvad man ber overveje, nar
man skal have tilfert kapital.

Et effektivt kapitalmarked







Af FSR - danske revisorer

Virksomhedsejer, bliv klar
til at hente kapital

Uanset om du kalder dig selv iveerksaetter, ejerleder eller noget helt tredje, vil du pa et
tidspunkt i din virksomheds livscyklus oftest have brug for ekstern kapital, hvis du skal
veere blandt de 55 pct. af de danske selskaber, som fortsat er aktive efter syv ar. Hvilken
form for ekstern kapital, der er mest optimal for din virksomhed og dig, kommer an

pa, hvor din virksomhed er i sin livscyklus, og hvad du eventuelt selv kan stille med af
egenkapital, sikkerhed med videre. At finansiere sin virksomhed behaver ikke at besta
af én finansieringslesning, men bestar ofte af flere lesninger, der komplementerer
hinanden, og som ger det muligt at optimere virksomhedens finansieringslasning i takt
med virksomhedens udvikling, jf. figur 1 pa forrige side. Der findes andre muligheder
end traditionel bankfinansiering. Overvej at optimere din arbejdskapital, dvs. kig pa de
penge, du binder i varelager, debitorer med videre, og som du med fordel kan udnytte
bedre. Hvis du skal have finansieret materielle aktiver sdsom hardware, udstyr og biler,
kan du overveje at lease udstyret i stedet for at kebe og derved undga at skulle binde
finansiering i aktiverne.

En ting er at fa den mest optimale finansieringslesning pa tegnebreettet, noget andet er

at fa det til at ske i virkeligheden — og til den rigtige pris. | en opstartsfase er risikoen for Proof of concept
fiasko hgjere, end hvis du allerede har 'proof of concept’ og er i gang med vaekstfasen. Ved ‘proof of concept’
Des hejere risiko, jo hejere er prisen for finansiering. Hvis du ansker traditionel bankfi- har du dokumenteret, at

dit produkt kan fa succes

nansiering eller finansiering via eksempelvis Vaekstfonden eller en crowdlendingportal,
pa markedet.

skal du veere klar pa at have egenfinansiering som en del af din virksomheds samlede

finansiering og samtidig stille sikkerhed for lanet via eksempelvis pant i aktiver eller
personlig kaution. Du skal vaere villig til selv at laegge handen pa kogepladen i en saddan
grad, at det matcher risikoen. Hvis du som ejer ikke ter det, skal der en god forklaring

eller en stor upside til, hvis andre skal tage risikoen for dig. "
Det samme geelder, hvis du gnsker, at business angels og andre investorer skal finan- Du skal veere
siere din virksomhed. Du skal veere afklaret med, at de ofte @nsker ejerandele i din VZ'”Z‘g til selv at

virksomhed som modydelse. Her er der altsa ikke tale om lanefinansiering men om I hand
et delsalg af din virksomhed ogsa kaldet equity funding. Overvej, om du er klar pa at aejgge anden
reducere din ejerandel og lukke andre ind i ejerkredsen, og hvad det betyder for dine pa koge-
ledelsesmaessige befgjelser. At invitere investorer ind i ejerkredsen kan betyde, at de p]aden 1 en
onsker at udgve aktivt ejerskab. Dette giver mulighed for professionel sparring, men det
kan ogsa betyde, at du som stifter mister din bestemmelsesret helt eller delvist, og at

der vil sidde nogle investorer og holde et skarpt @je med, hvordan du og virksomheden det matcher
performer. risikoen

sadan grad, at



Exitstrategi

Exit bor fastlaegges samtidig med, at du starter din virksomhed op og ber vaere en inte-
greret del af din virksomheds forretningsstrategi. En exitstrategi er ikke lig et aldersbe-
tinget ejerskifte, hvor ejerlederen har siddet alt for leenge, og det er sidste udkald, hvis
ikke virksomheden i vaerste fald skal ga konkurs. At arbejde aktivt med en exitstrategi i
startup-fasen af en virksomhed kan udspringe af forskellige arsager, eksempelvis @nsket
om mere kapital i virksomheden, det vil sige et spgrgsmal om finansiering og dermed
delsalg. Det kan ogsa veere gnsket om at seelge allerede i en opstartsfase og forfolge
andre projekter, eller eksempelvis at der kommer en keber med en stor pose penge.

Uanset arsag far du alt overvejende kun det bedste resultat, hvis du har opstillet dig et
mal og nogle alternative scenarier for et exit. Et optimalt exit bestar ikke kun i, at du har
en strategi, men at du ogsa serger for, at din virksomhed hele tiden er optimeret i for-
hold til de parametre, der kan pavirke en salgspris positivt og negativt. Serg for at have
en hgj dokumentationsgrad for de juridiske forhold, det vil sige, at alle aftaler med ek-
sempelvis kunder og leverandarer skal vaere pa skrift og accepteret. Hvis din virksom-
hed er baseret pa udvikling af software, skal kodning eksempelvis vaere dokumenteret,
leesbar, testbar med videre, og det ma ikke fremsta som en black box. Alt der ikke kan
dokumenteres eller fremstar som en usikkerhed, giver kaber anledning til at kraeve et
nedslag i prisen. Det gaelder uanset om, det er et delsalg i forbindelse med at tiltrackke
investorer, eller det er et helsalg af din virksomhed.

Lav forarbejdet: Ingen ldner ud med bind for gjnene

For du seger finansiering af den ene eller anden slags, skal du ggre dit forarbejde
ordentligt. Ingen laner penge ud med bind for gjnene, og des bedre dokumentation
du har for din kreditvaerdighed og for din virksomhed, des bedre finansieringslasning
kan du opna. Du kan eksempelvis arbejde med udgangspunkt i en forretningsplan, der
viser, hvad dine mal er for virksomheden, og hvordan du vil opna dem ud fra, hvor du
star i dag. Forretningsplanen for din virksomhed skal indeholde bade visioner, strategi
og fakta. Visioner og strategi er dine overordnede mal for virksomheden og din vej til
at opna dine mal.

Horisonten for forretningsplanen skal vaere en overskuelig arraekke. Ingen kan spa om
fremtiden, og du skal veere realistisk. Forretningsplanens fakta bestar blandt andet af
de markeder og kunder, du har i dag samt virksomhedens skonomi. Virksomhedens
okonomi kan du beskrive med arsregnskaber for tidligere ar og dine budgetter. Bud-
getterne skal besta af bade driftsbudgetter og likviditetsbudgetter samt eventuelt et

Exitstrategi

At teenke exitstrategi ger,
at du teenker leengere
end den daglige drift og
gor dig overvejelser om,
hvor du gerne vil hen
med din virksomhed.

Drifts- og likviditets-
budget

Driftsbudgettet viser
dine forventninger til
indteegter og udgifter

i en given periode og
dermed resultatet af
virksomheden. Et likvidi-
tetsbudget viser lgbende,
hvorndr din omsaet-
ning bliver konverteret
til indbetalinger, og
hvornar dine omkost-
ninger bliver konverteret
til udbetalinger. Med et
likviditetsbudget kan du
altid felge med i behovet
for likviditet.




investeringsbudget for de kommende ar. Budgettet skal vise, hvordan din virksomhed
er i stand til at na sine mal og servicere sine lan, hvis du seger om bankfinansiering,
eller skaber et afkast til investorerne, hvis det er equity funding, du ensker.

Overvej at fa professionel hjeelp med din forretningsplan, sa den fremstar trovaerdig,
realiserbar, og med regnskaber og budgetter udarbejdet med kompetent assistance.
Tal med en professionel radgiver, eksempelvis en revisor, om udarbejdelse af forret-
ningsplan, og hvad din virksomheds finansieringsmuligheder er.

Saet holdet

Som ivaerksaetter kan det vaere en god idé at fa sagkyndig hjeelp indenfor omrader af
din virksomheds udvikling, du ikke kender til, da det kan betyde forskellen pa succes
eller konkurs. Som iveerkseetter kan du samle et hold af specialister, der passer til dit og
din virksomheds behov. Det kan veere i et sakaldt advisory board eller eksterne konsu-
lenter, du sparrer med enkeltvis.

Fordelen ved et advisory board er, at du samler et team af sagkyndige inden for et
eller flere omrader, der komplementerer hinanden, og som matcher din virksomheds
nuveerende og kommende livscyklus, sa de kan hjeelpe dig med at udvikle din virk-
somhed. Det er derfor vigtigt, at du samler et uvildigt team, der giver dig modspil

og udfordrer dig.

Eksterne konsulenter vil du typisk sparre med enkeltvis og ofte i forbindelse med
et konkret projekt, hvor et advisory board kan veere af mere permanent karakter.
Derudover vil et medlem af et advisory board ofte have et stort netvaerk, som ved-
kommende stiller til radighed.

Overvej, om du har behov for professionel sparring indenfor din virksomheds strategi
og udvikling, finansiering, praktisk penetrering af nye markeder eller andet. Der er ingen
graenser for, hvilke kompetencer du kan have i et advisory board, sa leenge det

er virksomhedsrelevant.

Der er heller ingen graenser eller bindinger for nedsaettelsen, udskiftningen af medlem-
mer og oplasningen af et advisory board, andet end hvad du selv aftaler.

Veer opmaerksom pa, at aktieselskaber er underlagt et lovgivningsmaessigt krav om en
bestyrelse eller et tilsynsrad, men der er ingen krav om, at de enkelte medlemmer af

"

Veer beredt
pa, at det at fa
hjeelp koster
penge, men
det gor ogsa,
at du kan
forvente at fa
kvalificeret
sparring, og
hvis ikke, er
du fri til ikke at
benytte dem
mere.



bestyrelse eller tilsynsradet besidder specifikke egenskaber og har en speciel viden,
der er til gavn for din virksomhed. Derimod besidder medlemmerne et gkonomisk og
juridisk ansvar, der ggr, at de har medbestemmelse over, hvordan du overordnet driver
virksomheden, hvilket et advisory board eller eksterne konsulenter ikke har.

Tal med nogle i dit netveerk, der har erfaring med advisory boards, eller spgrg din
naermeste radgiver om hjeelp til at fa den rette professionelle sparring.
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Tilskuds-
ordninger

g tidlig
finansiering

Forste finansieringskilde vil for nogle ivaerksaettere veere tilskud fra en af de offentlige eller
private erhvervsfremmeordninger. Sddanne tilskudsordninger kan veere den katalysator, der
giver virksomhederne mulighed for at lave “proof of concept” eller endda “proof of business”,
hvilket ofte er n@dvendigt for at opna seed- eller venturefinansiering. Erhvervsfremmesyste-
met er derfor et vigtig led i det finansielle gkosystem, da det er med til at sikre den n@dven-
dige opstartskapital til virksomheder i de helt tidlige faser, hvor sandsynligheden for at matte
lukke er stor.

Den offentlige del af erhvervsfremmesystemet har iseer veeret drevet af Innovationsfonden,
Markedsmodningsfonden, innovationsmiljgerne og Veekstfonden. R
2018 gennemfort en forenkling af erhvervsfremmesystemet, hvor j
iveerkseetteri styrkes med ophaeng i Veekstfonden og Innovation
én indgang for ldne- og egenkapitalformidling gennem Vaeks
tilinnovation, udvikling og demonstration gennem Innovati

for tilskudspuljer
t betyder ogsa, at
rhvervsfremmesy-

Markedsmodningsfonden fremover opherer med at eksi
stem traeder i kraft 1. januar 2019.

Tema: Mikrolegater
Fonden for Entreprenarskab beskriver deres erfa
til studerende, der vil starte virksomhed. Det h
pe iveerksaetterene videre til at rejse yderlig

rolegater, som er sma |
re en effektiv metode ti
at skabe job.




Tilskudsordninger

TILSKUDSORDNINGER
RUNDER 350 MIO. KR.

Innovationsfonden og Mar-

kedsmodningsfonden uddelte i
2017 ca. 350 mio. kr. til danske
virksomheder og ivaerksaettere,

hvilket er lidt mindre end i 2016.

Siden 2014 er aktiviteten dog
steget vaesentligt, primaert
drevet af Innovationsfonden.

Mio. kr.

Tilskud igennem Innovationsfonden og Markedsmodningsfonden

Note: Tal for Innovationsfonden omfatter udelukkende tilskud gennem Innobooster

450

375

300

225

150

Innovationsfondens
Innobooster

Kilde: Innovationsfonden og Markedsmodningsfonden

2014 2015 2016 2017

B Markedsmodningsfonden B Innovationsfonden

Med Innobooster giver Innovationsfonden tilskud pa op til 5 mio. kr. til projekter og
virksomheder med gode udviklingsidéer, som kraever viden for at blive til virkelighed.
Den gode idé kan veere et nyt produkt, en ny service eller forbedring af en proces, der

oger virksomhedens konkurrenceevne og skaber veekst.

Projektet skal have et forretningsmaessigt potentiale, og virksomheden skal enten have

en vis omsaetning eller have tiltrukket ekstern kapital. Som iveerksaetter er det nok med

et steerkt team, der har lovende resultater at bygge pa.

Tilskudsordninger og tidlig finansiering




Finansiering 1 den tidlige fase

INNOVATIONSMILI@INVESTERINGER
SVAGT STIGENDE

Innovationsmiljgerne har pa statens
vegne investeret risikovillig kapital i nye
innovative virksomheder for at hjeelpe
iveerkseettervirksomhederne frem til et
stadie, hvor andre investorer kan tage
over og hjeelpe dem videre frem mod et
kommercielt gennembrud. Ca. 20 pct.
af investeringerne har da ogsa afsaet i
en forskningsinstitution. GomSpace og
Trustpilot er eksempler pa virksomheder,
der har modtaget investeringer fra
innovationsmiljgerne.

DGET KONKURRENCE BLANDT
BUSINESS ANGELS

DanBANs medlemmer foretog i 2017 i
gennemsnit lige under to investeringer
pr. aktiv business angel (BA), hvilket er det
laveste antal i perioden. Til gengeeld in-
vesterede BA'erne i 2017 i gennemsnit lidt
starre belab pr. virksomhed end i 2016.
Sidstnaevnte var dog ikke tilstraekkeligt til
at opveje effekten af de feerre investerin-
ger, sa samlet set er det samlede investe-
rede belgb pr. BA faldet. Men selvom den
gennemsnitlige BA investerede mindre i
2017, sa steg de samlede investeringer,
idet antallet af BA'er er stigende. Udvik-
lingen kan skyldes @get konkurrence
blandt BA'erne, hvilket medferer storre
konkurrence om virksomhederne, hvilket
yderligere kan give et opadgaende pres
pa veerdiansaettelserne.

Stk. / Mio. kr.

Mio. kr.
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Investeringer gennem innovationsmiljoer
Note: Data for 2017 ikke offentliggjort
Kilde: Performanceregnskab for innovationsmiljgerne

2011 2012 2013 2014 2015 2016

Business angel-investeringer

Note: Opgerelsen daekker medlemmer af DanBan,
som bestar af 160 aktive business angels (BA)
Kilde: DanBAN medlemsundersagelse 2017

2013 2014 2015 2016

2017

N Gns. investering per selskab
I Gns. investeret belgb pr. BA

Gns. antal virksomheder finansieret

Tilskudsordninger og tidlig finansiering




Af Fonden for Entreprengrskab

Mikrolegater hjeelper
startups igang

Fonden for Entreprenerskab stotter udvalgte startups med mikrolegater — det
oger overlevelsesraten og skaber jobs.

| 2011 startede Fonden for Entreprenarskab Mikrolegatinitiativet; en indsats, der skaber
vaekst igennem stgatte til nye virksomheder, der etableres under studietiden: studen-
ter-startups. Mikrolegatet er pa 25.000-50.000 kr. og har gennem arene gjort det
muligt for mange studenter-startups ikke blot at overleve, men ogsa at vokse og skabe
nye jobs. P4 den made skabes vaekstvirksomheder, der bidrager med arbejdspladser,
eksportindkomster og veekst i samfundet. Fondens Mikrolegat fungerer saledes som

forste led i en vigtig fedekaede til vaekst og beskaeftigelse i samfundet, jf. figur 1.

Den studerendes
udfordring

En studerende med
ivaerksaetterdromme
har en innovativ
ivaerksaetteridé, men
mangler tidlig kapital
til at na proof of
concept-stadiet for
at fa adgang til privat
kapital.

Mikrolegat

Med Mikrolegat-ini-
tiativet tilbyder
Fonden for Entre-
prenegrskab legater
til studerende op til
50.000 kr. Legatet
kan bruges til at
daekke de helt tidlige
opstartsomkost-
ninger.

Effekt for den
studerende

Den studerende far
erfaring med ivaerk-
saetteri, og dennes
startup realiseres

og nar et moden-
hedsstadie, hvor der
kan hentes privat
finansiering i form af
lan eller ejerskabs-
kapital.

Effekt for
samfundet

Mikrolegat-initiativet
skaber virksomhe-
der, arbejdspladser
og vaekst gennem
startups startet af
studerende - og
dette for meget fa
udgifter.

Siden 2011 har Fonden for Entreprengrskab modtaget over 1.300 legatansegninger
fra studerende og ph.d.-studerende fra de videregadende uddannelser samt elever fra
ungdomsuddannelser. Pr. maj 2018 har Fonden for Entreprengrskab uddelt 376 legater

forialt 12,6 mio. kr.

Fonden for Entreprengrskab oplever, at flere studerende har faet mod pa og indsigt i

entreprengrskab. Dermed er der ogsa flere, der onsker at realisere deres egne forret-
ningsideer. Det ses bl.a. ved, at eftersporgslen pa mikrolegater er steget markant i takt

med, at ordningen er blevet kendt (Se figur 2).

Mikrolegater skaber vaerdi pa kort og lang sigt
Fonden for Entreprengrskab har siden 2014 indsamlet og analyseret data om
mikrolegatansegerne for at vurdere effekten af Mikrolegatet. Deres analyser viser, at

Mikrolegater skaber veerdi pa bade kort og lang sigt.



Figur 2
Antal ansegninger og tildelte Mikrolegater, 2011-2017
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Sammenlignes startups, som modtager legatet, med startups, som fik afslag pa ans@g-
ningen (herefter kaldet kontrolgruppen), viser undersggelsen, at:

* Mikrolegatmodtagernes startups har hgjere overlevelsesrate. Efter 1-2 ar
eksisterer 74 pct. af legatmodtagernes startups fortsat, hvilket svarer til gennem-
snittet for nystartede virksomheder i Danmark. Kontrolgruppens overlevelsesrate
ligger under gennemsnittet (44 pct.). Pa leengere sigt afhaenger overlevelsen ogsa
af, om ivaerksaetteren formar at skaffe yderligere vaekstkapital.

¢« Mikrolegater sikrer lennede medarbejdere — og udviklingen i antallet er
positiv over tid. Andelen af startups med mindst én lennet ansat er hgjere hos
legatmodtagerne end kontrolgruppen. Forskellen ses pa bade kort og langt sigt,
jf. figur 3. | absolutte tal har modtagere af Mikrolegatet skabt 97 lennede stillinger
efter 1-2 ar, jf. figur 4. Der er brugt 1,95 mio. kr.! i legatmidler til at skabe arbejds-

Figur 3 Figur 4
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pladserne, hvilket svarer til, at der er investeret 20.103 kr. pr. skabt l@nnet stilling.
Mikrolegater har derved en katalyserende effekt og er med til at styrke beskaeftigel-
sen i Danmark.

« Mikrolegater gor det nemmere at opna vaekstkapital. | alt har 19 pct. af legat-
modtagerne formaet at hente vaekstkapital? efter 3-6 maneder. | kontrolgruppen
er andelen 6 pct. Efter 1-2 ar har 30 pct. af legatmodtagerne formaet at hente
veekstkapital, mens det er geeldende for 17 pct. i kontrolgruppen. Der er tale om
privat sdvel som offentlig vaekstkapital.

Analysen viser, at Mikrolegater skaber samfundsmaessig veerdi. Derfor fastholder
Fonden for Entreprenegrskab initiativet og fortseetter uddelingen af mikrolegater
- se www.ffe-ye.dk for kommende udbudsrunder.

For uddybning af tallene i dette kapitel henvises til Fondens udgivelse “Mikrolegat.
Investering i Danmarks fremtid — en temaanalyse med fokus pa beskaeftigelse.
December 2017" (www.ffe-ye.dk/publikationer/publikationer-2017).

! Forudsat at halvdelen har modtaget et legat pa 50.000 kr. og halvdelen et legat pa 25.000 kr.
2 Lanekapital er ikke medregnet
3 http://bruegel.org/2014/12/high-growth-firms-and-job-creation-in-europe

Mikrolegater

For at fa en virksomhed til at vokse er det vigtigt, at ivaerkseetteren har erfaring med at

rekruttere, anseette og lede medarbejdere. Et mikrolegat giver studenteriveerkseettere
mulighed for at fa veerdifulde erfaringer gennem deres startup. Erfaringer, som poten-
tielt skaber arbejdspladser, da vaekstvirksomheder star for en stor del af de nye jobs, der
skabes?

Tilskudsordninger og tidlig finansiering




Legatmodtager: SubReader
SubReader er en app til mobilen, der hjeelper ordblinde med at fa oplaest undertekster
pa film og TV.

"Mikrolegatet har betydet, at vi har kunnet kgre stresstest af vores system i biografer og
real-case scenarios — en vaesentlig del pa vejen mod det endelige produkt, som ikke
havde vaeret muligt uden disse fondsmidler. Legatet har derudover hjulpet med juridisk
hjeelp, som har hjulpet os i essentielle partnerskaber, der skal hjeelpe virksomheden
med at veekste de kommende ar. Slutteligt har det med et legat veeret muligt for os at
rykke udviklingen fra udelukkende at veere iOS til nu ogsa at inkludere Android samt de
nyeste funktioner pa iOS” — Alexander Gram Jensen, SubReader, Mikrolegatmodtager
og vinder af EM i Entreprengrskab 2016.

Legatmodtager: The Eye Tribe
The Eye Tribe, der i december 2016 blev solgt til Facebook (Oculus), modtog tidligt i
deres startup-eventyr et Mikrolegat fra Fonden for Entreprenarskab.

“Mikrolegatet gjorde det muligt for The Eye Tribe at udarbejde vores forste prototyper.
Uden legatet ville det ikke have veeret muligt at fa investeringer, da vi ikke selv havde
penge til at producere de ngdvendige prototyper, sa vi kunne demonstrere vores pro-
dukt. Baseret pa vores demo af disse prototyper, rejste vi de farste fem millioner kr. fra
investorer” — Sune Alstrup Johansen, stifter af The Eye Tribe.







02
Venture-
kapital

Venturefinansiering egner sig til vicksomheder med et stort veekstpotentiale og en skalerbar
forretningsmodel. Ventureegnede virksomheder er typisk kommet igennem de helt tidlige
faser og har begyndende omsaetning i et marked med betydeligt potentiale.

Foruden de traditionelle venturefonde, som fx Northcap Partners, Seed Capital og Sunstone
Capital, agerer starre virksomheder og staten ogsa i venturemarkedet. Store virksomheder
kan have en venturefond tilknyttet med et snaevert fokus inden for det relevante forretnings-
omrade. Novo og Lundbeck er eksempler pa virksomheder, der har sddanne fonde. Veekst-
fonden agerer ogsa pa statens vegne i venturemarkedet — bade direkte gennem VF Venture
og indirekte gennem fondsinvesteringer — alt sammen med det formal at understette udvik-
lingen af vaekstvirksomheder i Danmark.

Tema: Tidlige indikatorer pa succes, Accelerace
Accelerace giver deres bud pa, hvad der karakteriserer virksomheder/ivaerksaettere, der lykkes
— baseret pa en omfattende og systematisk dataindsamling.

Tema: Karakteristika af business angels, Jacek Przybyszew
Institut for Finansiering, CBS

Jacek Przybyszewski analyserer forskellen pa investeringerne v. innovations-
miljgerne, business angels og venturefonde. Her analysere rakteristika virksom-

hederne har, og hvordan investorerne interagerer.




Status pa
venturekapital-markedet

DANSKE VENTUREFONDE
INVESTERER 3 MIA. KR.

Danske venturefondes samlede
aktivitet faldt i 2017 fra 3,2 mia. kr.
til 2,95 mia. kr., men aktiviteten
er stadig hgj. De samlede inve-
steringer ligger derfor fortsat
markant hejere, end det var
tilfeeldet efter finanskrisen.

DANSKE VENTUREFONDE
ER EUROPAS MEST AKTIVE

Danske venturefonde investerer
mest i Europa malt pa samlede in-
vesteringer ift. BNP — endda med
klar afstand til landene pa sekun-
deere pladser. Investeringsaktivi-
teten blandt danske fonde vidner
om et udbygget fondslandskab
relativt til Danmarks starrelse.

Venturekapital

Andel af BNP

Mia. kr.

3

Danske venturefondes samlede investeringer
Note: Figuren angiver investeringer i bade danske og udenlandske virksomheder
Kilde: Vaekstfonden
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STATUS PA VENTUREKAPITAL-MARKEDET

Danske venturefondes investeringer i danske virksomheder
Kilde: Vaekstfonden
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Fondenes investeringer i danske

virksomheder udgjorde godt 300
450 mio. kr. i 2017, hvilket er lidt

mindre end i 2016. Fondenes 0
investeringer i danske virksomhe-

der udger 15 pct. af de samlede 5
investeringer. Det skyldes hoved- 2
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Ventureinvesteringer i danske virksomheder, andel af BNP
Kilde: Invest Europe
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STATUS PA VENTUREKAPITAL-MARKEDET

Nyinvesteringer i danske virksomheder
Kilde: Vaekstfonden
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Udenlandsk andel af samlede ventureinvesteringer
Kilde: Invest Europe
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STATUS PA VENTUREKAPITAL-MARKEDET

IT OG LIFE SCIENCE
DOMINERER FORTSAT

- og det er ikke overraskende gi-
vet erhvervsstrukturen i Danmark
med en steerk medicinalbranche
og givet den skalerbare natur af
IT-virksomheder. Investeringer i
cleantech er pa det laveste niveau
siden 2011, og industriinvesterin-
ger ligger under gennemsnittet
for perioden — og er halveret
siden 2016.

LATER STAGE-ANDEL STIGER

Early stage-kapital udgjorde i 2017
65 pct. af de samlede venturein-
vesteringer i danske virksomhe-
der. Andelen er reduceret fra 85
pct. i 2014, hvilket indikerer, at
balancen pa venturemarkedet er
blevet bedre, og at der er mere
veekstkapital til radighed. Det
vidner ogsa om, at vi ser flere lo-
vende danske virksomheder med
potentiale til at vokse.

Danske venturefondes investeringer i danske virksomheder
fordelt pa virksomhedernes branche

Note: Andelene er beregnet pa baggrund af investeret belob
Kilde: Vaekstfonden
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STATUS PA VENTUREKAPITAL-MARKEDET

FLERE VENTUREFORVALTERE g 30
AKTIVE | DANMARK =
Antallet af aktive venturefonde

er en god indikator for venture- 20

markedets udvikling. Desto feerre

fonde, der har fokus pa danske

virksomheder, desto mindre er

muligheden for at opna venture-

finansiering. | 2017 var der 24 10
ventureforvaltere, der lavede en

investering i Danmark. Dette er

det hojeste antal siden 2013.

Venturekapital
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Venturetransaktioner
2017

Virksomhed Branche Investor

Actimo Mobile Promentum Equity Partners

Antag Therapeutics Biotechnology Novo Holdings

Artboost Social/Platform Software Bumble Ventures, Futuristic VC
AskCody SaaS Promentum Equity Partners
BLUETOWN Infrastructure \Ej:itrsewggp\i/g;ture Capital, Nordic Eye
Bownty E-Commerce North-East Venture

CathVision Diagnostic Equipment VF Venture

Dermtreat Life Sciences Iggzgggtgfgggfu?élsovo Holdings,
Easysize Big Data KickAss Capital

EdulLab EdTech VF Venture

Eloomi EdTech, HR Tech VF Venture

FirstAgenda SaaS VF Venture

Flex Funding FinTech Bagger-Serensen Group, Vecata Invest
Grazper /C;:f:rfii:lglntelligence & Machine Promentum Equity Partners

HPNow Environmental Services (B2B) Evonik Venture Capital

Kubo EdTech, Robotics and Drones VF Venture

Labster EdTech Balderton Capital, Northzone Ventures
LogPoint Big Data, Cybersecurity, SaaS Evolution Equity Partners

MapsPeople Media and Information Services VF Venture

(B2B)

MonTa BioSciences

Life Sciences, Oncology

Pre Seed Ventures

Musikundervisning EdTech KickAss Capital
Nustay.com SaaS RB Investments (Singapore), Seier Capital
Omnio Advanced Manufacturing, Internet SEED Capital (Denmark)

of Things, SaaS

Organic Basics

E-Commerce, Manufacturing

Bumble Ventures, Nordic Eye Venture

Capital
Artificial Intelligence & Machine
Peakon Learning, Mobile, SaaS EQT Ventures
RFRSH Entertainment eSports Creandum
Spektral Artlﬁcilal Intfelllgence & Machine AMP Ventures
Learning, Big Data
Tentoma Machinery (B2B) VF Venture
Upodi Saas Pre Seed Ventures, SEED Capital
(Denmark)
Veo Artificial Intelligence & Machine SEED Capital (Denmark)

Learning

Venturekapital




Af Accelerace

Tidlige indikatorer
pa succes

| 2008 medte Accelerace et startup ved navn Trustpilot. Det var dengang en opstarts-
virksomhed med blot fem ansatte, som lige havde rejst en mindre investeringsrunde fra
SEED Capital. | dag er Trustpilot en hgjvaekstvirksomhed med over 400 medarbejdere i
Kgbenhavn, London, New York og Melbourne — og er pa vej til at blive verdens ferende
platform for brugeranmeldelser af virksomheder.

Men hvorfor er Trustpilot blevet sadan en ivaerksaettersucces, og kunne man i 2008
have forudset, at den ville blive det? Der findes nok ikke en opskrift pa succes, og der er
stor sandsynlighed for, at vi aldrig finder en. Hertil sendrer betingelserne for succes sig
for hurtigt, ligesom udviklingen af en hgjvaekstvirksomhed er en ekstrem kompleks pro-
ces med mange ubekendte i de tidlige faser. Men samtidig tyder det p3, at vi gennem
en systematisk indsamling af data, kan blive bedre til at hjaelpe de enkelte startups og
gore vejen til succes kortere - eller i det mindste hurtigere finde ud af, om det er noget,
der er veerd at satse pa.

| det felgende gives et smugkig pa de forelabige resultater af en kvantitativ analyse,
der bygger pa data fra 50 startups, som har deltaget i et seks-maneders Accelerace
program i perioden 2017-2018. Halvdelen af deltagerne rejste ekstern kapital i labet
af eller umiddelbart efter programmet.

Analysen forseger at besvare ét kernespargsmal: Hvilke tidligere indikatorer er afggren-
de for, at et startup lykkes med at rejse ekstern kapital?

Om analysen:

Analysen bygger pa en ressourcebaseret model, der maler pa ca. 50 indikatorer,
som forventes at have indflydelse pa et startups udvikling. Indikatorerne kan
opdeles i humane, teknologiske, finansielle og markedsmaessige variabler. De
humane variabler mdler erfaring og kompetencer blandt stiftere, medarbejdere,
bestyrelsesmedlemmer og radgivere 1 et startup. Teknologiske ressourcer deek-
ker bla. over teknologistadie, IP-strategi og videnskabelig kvalitet. Finansielle
ressourcer omfatter type af finansiering, investorkvalitet og omsaeetningsvaekst,
og de markedsmeessige ressourcer bestar af markedsstorrelse og vaekst, valide-
ringsmetoder af markedet, konkurrencemeessige fordele osv. Ved at anvende
en ressourcebaseret tilgang enskes en maling af den relative stigning 1 et star-
tups ressourcer over tid. Pa grund af det beskedne dataseet skal resultaterne dog
tolkes med varsomhed.



Succesfulde startups har forskellige karakteristika

Vores analyse peger pd, at der ved starten af programmet ikke er nogen statistisk sig-
nifikante forskelle pa de startups, som senere hen rejser ekstern kapital og dem, som
ikke gor. Det interessante er imidlertid, at forskellene mellem de to grupper af startups
relativt hurtigt viser sig i takt med, at de gar i gang med at videreudvikle deres produkt
og seger efter en skalerbar forretningsmodel. Dette er illustreret nedenfor, hvor figuren
til venstre viser de deltagende startups, nar de lige er blevet udvalgt til programmet,
mens figuren til hgjre viser de samme startups seks maneder efter den forste udvaelgel-
se baseret pa de variabler, der har sendret sig.

Karakteristika for startups udvalgt af Accelerace for (tv) og efter (th) deltagelse i programmet
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Note: Figuren er lavet pa baggrund af en Principal Component Analysis (PCA), som er en metode til at
visualisere data, der er karakteriseret ved mere end to variabler i 2D. Hvis et startup er placeret teet pa et
andet startup, s& minder de om hinanden og har ensartede karakteristika - og vice versa

Som det fremgar af figuren til hgjre, sa viser klyngen i nederste hgjre hjorne, at de
ikke-succesfulde startups har ensartede karakteristika efter at have deltaget seks mane-
der i programmet. Samtidig viser figuren, at de succesfulde startups er forskellige pa de
malte indikatorer. Vi kan med andre ord godt sige noget om, hvad de ikke-succesfulde
startups mangler, men ikke hvad de succesfulde startups praecist har opnaet pa seks
maneder.

Forelobige indikatorer:

« Det tyder pa, at de ikke-succesfulde startups mangler visse humane kompetencer,
der opnas gennem relevant industrierfaring fra et hgjt ledelsesniveau, som f.eks.
domaenespecifik viden om salgsprocesser og adgang til beslutningstagere.

¢ De ikke-succesfulde startups har svaert ved at afgraense et passende kundeseg-
ment og keemper som fglge heraf med at fa adgang til markedet.

«  Omvendt geelder det for den starste gruppe af succesfulde startups (51 pct.), at

Definition af succes

Succesfulde virksom-
heder er definereret som
de virksomheder, der har
rejst kapital. Ikke-suc-
cesfulde virksomheder
er saledes de virksom-
heder, der ikke har rejst
kapital.




de har identificeret et kundesegment, der er mindre end USD 500 mio. og vokser
mere end 5 pct. arligt, samt har bragt deres produkt pa markedet i lebet af pro-
grammet.

Indikatorernes vaesentlighed:

Indikatorernes vaesentlighed er bestemt igennem en random forest-model,
som er en machine learning-algoritme, der kombinere et antal simple beslut-
ningstreeer ud fra et udpluk af modellens variabler pa en del af dataseettet. Ved
at udregne den gennemsnitlige betydning af hver enkelt variabel ud fra en lang
reekke af beslutningstreeer gives et mere robust datagrundlag. En af fordelene
ved random forest er, at metoden kan anvendes til at rangere de indgaende va-
riabler efter deres betydning for det analyserede udfald, hvilket i vores tilfeelde er,
om et startup rejser ekstern kapital. Hvis en variabel rangerer lavt og ikke har stor
betydning, sa vil en eendring 1 variablens veerdi kun have en lille effekt pa mo-
dellens praedikative sandsynligheder. Derfor kan metoden bruges til at vurdere,
hvordan eendringer i startups ressourcer vil pavirke deres investeringsparathed

Flere veje til succes med at rejse finansiering

Vi bruger herefter dataseettet til at se naermere pa, hvilke sammensaetninger af ressour-

cer, der kan veere afggrende for, om et startup lykkes med at rejse finansiering.
De forelabige resultater viser:

At sandsynligheden for at opna ekstern finansiering forages, hvis virksomheden
formar at tiltreekke de ressourcer, der opvejer de, med investors ojne, sterste risici.
Hvis en investor eksempelvis opfatter markedsrisici som det veesentligste, sa leeg-
ges der storre vaegt pa evnen til at tiltraekke ressourcer, som tilferer en dyb indsigt
i det pageeldende marked.

At investorer veegter eksterne faktorer — f.eks. markedets storrelse og vaekst —
ganske hgijt, hvilket en virksomhed kun har begraenset indflydelse pa. Opstartsvirk-
somheder i store og voksende markeder kan derved nemmere tiltraekke investorer
trods manglende erfaring og sparsomme beviser pa en skalerbar forretning, end
virksomheder pa mindre markeder med begraenset vaekst.

Fremadrettet vil Accelerace udbygge og analysere datasaettet for at finde de bedst
mulige indikatorer pa succes. Dette kan bruges til bedre at forudsige ivaerksaetteres mu-
lighed for at opna finansiering og ikke mindst hvilke ressourcer, de bar fokusere pa for
at tiltraekke eksterne investorer.



Af Jacek Przybyszewski, ph.d.-studerende
Institut for Finansiering, CBS

Tidlige investeringer —
Hvordan investerer aktorerne?

Hvordan investerer innovationsmiljoer, business angels og venturefonde? Er der stor
forskel pa investeringerne, eller minder de mere om hinanden, end man umiddelbart
skulle tro? Igennem data fra CVR-registeret har vi kortlagt, hvordan innovationsmiljeer,
business angels og venturefonde investerer, herunder karakteristika af virksomhederne
og samarbejdet mellem aktorerne. Nedenstaende er et kort indblik i min analyse, som
er et led i min ph.d.-afhandling, der omhandler finansiering af iveerksaettervirksomhe-
der, hvor jeg bl.a. undersgger matching-processen mellem business angels og
iveerkseettere.

Karakteristika af virksomhederne

Der er vaesentlige forskelle mellem de virksomheder, der modtager de forskellige typer
af investeringer. Innovationsmiljgerne investerer generelt tidligst og i de mindste virk-
somheder. | gennemsnit er portefgljevirksomhederne 1,3 ar gamle og har 1,9 ansatte.
Business angels investerer i lidt storre og lidt aeldre virksomheder, i gennemsnit 2 ar
gamle og med 2,8 ansatte, mens venturefonde investerer i noget starre virksomheder,
med 4,5 ansatte i gennemsnit. Til gengaeld er der ingen saerlige forskelle i forhold til
antallet af stiftere — typisk er der ca. 2,5 stiftere bag de virksomheder, der modtager alle
typer af investeringer. Innovationsmiljgerne investerer i mindre andele, 8,7 pct. i gen-
nemsnit, mens business angels og venturefonde investerer i hhv. 14,1 pct. og 18,5 pct.
Samtidig anvender business angels ogsa flere syndikeringspartnere end venturefonde

og innovationsmiljger, jf. tabel 1.

Tabel 1
Forskelle, portefoljeselskaber og investeringstyper

Innovationsmiljo Business angel Venturefond
Antal ansatte 1,9 2,8 4,5
Antal stiftere 2,6 2,6 2,4
Alder 1,3 2,0 21
Ejerandel 87% 141% 185%
Antal syndikeringspartnere 14 19 1,6

Den faorste investering, som en virksomhed modtager, kommer altovervejende fra
business angels. | de virksomheder, der modtager investeringer, er business angels den
forste investor i 93 pct. af tilfaeldene. Saledes er det kun 6 pct. af virksomhederne, der
modtager deres forste investering fra venturefonde og kun 3 pct. fra innovationsmil-
joerne, jf. tabel 2. Det haenger naturligvis sammen med, at der er flere tusinde aktive
business angels i Danmark, mens der fx kun findes fire innovationsmiljeer.



Tabel 2

Investortype Pct.

Business angels 9312 %
Innovationsmiljo 292 %
Venturefonde 6,68 %

Er forste investering et springbreaet til venturefonde?

Ser vi isoleret pa de virksomheder, der far ferste investering fra enten et innovations-
miljo eller en business angel, sa kan vi se, at naesten 8 pct. af de virksomheder, hvor
forste investering kom fra et innovationsmilje, senere fik venturefinansiering. For
business angels er tallet knap 1 pct,, jf. tabel 3. Det understreger, at business angels

Tabel 3

Forste investering Senere VC investering
Business angels 0,89 %
Innovationsmiljo 7,76 %

ogsa finansierer virksomheder, som ikke ne@dvendigvis bliver investeringsobjekter for
venturefonde pa sigt.

Ser vi derimod kun pa de virksomheder, der modtager investeringer fra venturefonde i
lobet af deres levetid, ser vi, at fondene typisk er den allerferste investor (i 87 pct. af til-
feeldene). | ca. 11 pct. af tilfeeldene har der veeret en tidligere investering fra en business
angel, og i ca. 2 pct. af tilfeeldene fra et innovationsmilje.

Investeringer fordelt pa region og branche

Blandt de tidlige investorer, er det business angels, der kommer bredest ud i Danmark.
Fx investerer business angels naesten dobbelt sa ofte i Region Sjeelland, som det er
tilfaeldet for innovationsmiljger og venturefonde. Men selvom business angels ofte in-
vesterer lokalt, sa er aktiviteten dog sterst i hovedstadsomradet og dernaest Midtjylland
for alle investorerne, ogsa business angels, jf. tabel 4.



Tabel 4

Region Business Angels Innovationsmilje Venture fonde
Hovedstaden 43,65 % 55,64 % 51,54 %
Midtjylland 30,24 % 2331 % 21,59 %
Nordjylland 6,83 % 6,02 % 573%
Sjeelland 571% 3,76 % 3,52 %
Syddanmark 13,57 % 11,28 % 17,62 %

Kigger vi pa de brancher, som investorerne har fokus pa, sa finder vi bade forskelle og
ligheder. Business angels har et noget storre fokus pa badde engros- og detailhandel og
bygge- og anleegsvirksomheder, end det er tilfaeldet med de @vrige investorer — det
kan skyldes, at business angels bl.a. ofte investerer i lokale virksomheder. Ikke overra-
skende er IT-virksomheder i fokus pa tveers af de tidlige investorer, jf. tabel 5.

Tabel 5

Hovedsektor % af investeringer
Information og kommunikation 42,01 %

S Fremstillingsvirksomhed 26,04 %

% Liberale, videnskabelige og tekniske serviceydelser 21,89 %

% Engros- og detailhandel, mv. 592 %

E Administrative tjenesteydelser og hjeelpetjenester 1,18 %
Engroshandel og detailhandel, mv. 22,88 %

% Information og kommunikation 15,57 %

% Liberale, videnskabelige og tekniske serviceydelser 12,40 %

_g Fremstillingsvirksomhed 11,43 %

& Bygge- og anleegsvirksomhed 8,20 %
Liberale, videnskabelige og tekniske serviceydelser 22,01%

% Fremstillingsvirksomhed 20,81 %

“E Information og kommunikation 17,22 %

§ Engros- og detailhandel, mv. 15,55 %

Administrative tjenesteydelser og hjeelpetjenester 5,74 %




Interaktion mellem aktgrerne

Der er store forskelle pa, hvordan business angels, innovationsmiljger og venturefonde
interagerer med hinanden. Business angels investerer oftest alene (66 pct.). Men nar de
syndikerer med andre investorer, er det stort set altid med andre business angels (32
pct.) — meget sjeeldent med venturefonde og generelt aldrig med innovationsmiljoer.
Pa den anden side, s& samarbejder innovationsmiljgerne stort set aldrig med hinanden
- ligesom det geelder for venturefondene; det er fx naevnevaerdigt, at venturefonde fem
gange oftere investerer ssmmen med en business angel end med en anden venture
fond, jf. tabel 6.

Tabel 6
Syndikering mellem investorer

Syndikeringstype Business angels Innovationsmilje Venturefonde
Uden syndikering 66 % 75% 62 %
Med BA 32% 9% 27 %
Med venturefond 2% 12 % 5%

Med innovationsmilje <1% 0% 5%

Alle <1% 4% <1%

Data og definitioner
Vi har indhentet oplysninger om stiftere, ejere, direktorer og bestyrelsesmedlemmer i danske selskaber (A/S, ApS, IvS)

via det Centrale Virksomhedsregister (CVR). Selskaberne er ofte stiftet eller ejet af andre selskaber — typisk holdingsel-
skaber. Vi har derfor udledt ejerskabet i de bagvedliggende selskaber (op til 10. led) for at identificere de enkeltperso-
ner, der i sidste ende kontrollerer anparterne.

Ved hjzelp af oplysningerne om ejerskab har vi identificeret personer, der har investeret i selskaber, som de ikke selv har
stiftet eller veeret direktor i. OECD definerer en business angel som en velhavende person, ofte med ivaerksaetter- eller
ledelsesbaggrund, der investerer sin egen formue i fremmede, privatejede virksomheder, og som indtager en aktiv,
radgivende rolle i portefeljevirksomhederne — typisk i form af en bestyrelsespost.

Vi definerer en business angel pa folgende made:

 Har investeringer i mindst to selskaber (mindst 3 pct., hgjest 50 pct. ejerandel)
o |kke direktor i nogen af selskaberne

« [kke medstifter i nogen af selskaberne

» Bestyrelsespost i mindst ét af selskaberne

Vi fokuserer pa de selskaber, hvor vi med stor sikkerhed kan identificere alle de personer, der har stiftet dem — og hvor
der samtidig findes ejerskabsinformationer til at identificere eventuelle investorer. Vi ekskluderer ogsa virksomheder,
hvor stifterne tilsammen har stiftet mere end 500 selskaber (typisk skuffeselskaber) samt virksomheder, der er stiftet af
selskaber uden reelle ejere (fonde, borsnoterede selskaber mv.). Det resulterer i en stikpreve pa ca. 125.000 selskaber
(ca. 75 pct. af driftsselskaberne stiftet siden 2005).

Venturekapital
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Buyout-
kapital og
@rsSnote-
rnger

Buyout-fonde investerer typisk i mellemstore eller starre unoterede selskaber med det formal
at udvikle og stremline selskaberne, hvorefter selskabet exittes. Investorerne i buyout-fonde
er som oftest institutionelle investorer, fx pensionskasser. Buyout-fonde spiller en rolle i det
danske gkosystem for iveerksaettere og SMV'er, da buyout kan veere en vigtig exit-mulighed
for venturefonde. Endvidere kan de bidrage med supplerende vaekstkapital eller stabilisere

en succesfuld veekstvirksomhed. Desuden er det vigtigt, at der eksisterer buyout-fonde med
tilstraekkelig finansiel styrke relativt til internationale buyout-fonde, der kan fastholde vaekst-
virksomheder i Danmark

Tilsvarende er bgrsnoteringer en vigtig kilde til risikovillig vaekst erer ydermere
som exitmulighed for bade venture- og buyout-fonde. Endelj ringer, hvis virk-
somheden noteres i Danmark, ogsa veere med til at fasthol

heder i Danmark.

cesfulde virksom-

Tema: Borsnotering kan veere vejen til vaekst
Axcelfuture foretog en starre analyse af det dansk
sammenligning med det mere velfungerende s
Axcelfuture, hvordan IPO-markedet har udvik
supplerer rapportens hovedresultater.

12016 inkl. en
. | temaet undersager
0g opsummerer og




Buyout-investeringer

INVESTERINGSNIVEAUET £ 12
ER GENERELT HQJT £
Siden 2011 har danske buyout- 9

fonde oget investeringsniveauet

betydeligt. Der er ofte tale om

store investeringer i enkelte 6
selskaber, hvorfor der er stor
variation mellem arene. Antallet
af transaktioner har ligget nogen-
lunde stabilt siden 2012, hvilket
betyder, at storrelsen pa den
gennemsnitlige transaktion vari-
erer betydeligt mellem arene.

«»

BuyouT-INVESTERINGER 16
STABILT | INTERVALLET 10-12

MIA. KR.

Mia. kr.

12
De samlede arlige investeringer

i danske virksomheder har ligget
nogenlunde stabilt i intervallet

10-12 mia. kr. siden 2015. Gene- 8

relt er investeringsniveauet loftet
betydeligt siden finanskrisen. Det

er typisk ICT- eller handelsvirk- 4

somheder, der har buyout-fonde-
nes interesse, nar de investerer i
danske virksomheder.

Buyout-kapital og barsnoteringer
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Danske buyout-fondes investeringer i danske og udenlandske virksomheder
Kilde: Invest Europe
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Buyout-investeringer i danske virksomheder
Kilde: Invest Europe
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BUYOUT-INVESTERINGER

FLERE SMA
BUYOUT-TRANSAKTIONER

Dermed brydes tendensen fra
2011 med flere mellemstore
transaktioner. Bemeerk, at ingen
"mega’-transaktioner (transakti-
oner pa over 2,235 mia. kr.) fandt
sted i 2011 og 2012, hvorefter de
i efterfglgende ar er forekommet
arligt.

FLERE BUYOUT-FORVALTERE
AKTIVE | DANMARK

Antallet af private equity-forvalt-
ere, der er aktive i Danmark, er
svagt stigende, og i 2017 var 30
fonde aktive i Danmark. Flere
aktiefonde vil — alt andet lige -
veere en fordel for danske virk-
somheders muligheder for at
hente vaekstkapital.

100%

80%

60%

40%

20%

0%

Antal

B Sma (< 112 mio. kr.)

m Store (1.120 - 2.235 mio. kr.)

40

30

20

10

Buyout-investeringer fordelt pa transaktionsstorrelse
Kilde: Invest Europe

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

H Mellemstore (112 - 1.120 mio. kr.)

m Mega (> 2.235 mio. kr.)

Aktive buyout-forvaltere i Danmark

Note: Figuren viser antal forvaltere bag buyout-fonde, der har lavet
minimum én investering i et dansk selskab det pagaeldende ar
Kilde: Pitchbook
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BUYOUT-INVESTERINGER

Buyout-investeringer, andel af BNP, fordelt pa virksomhedens hjemland
Kilde: Invest Europe
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Buyout-transaktioner
2017

Virksomhed

25 Danish Logistics Assets

Branche

Logistics

Investor

The Blackstone Group

Aclass

Ageras

Media and Information Services
(B2B)

Clothing

Maj Invest Equity

Investcorp

Billund Aquakulturservice

Construction and Engineering

Broodstock Capital, Ferd Group

Bjerre & Co. Manufacturing SMV Capital

Bogballe Manufacturing Erhvervsinvest Management
BOS Manufacturing Executive Capital

Danoffice IT Social/Platform Software Agilitas Private Equity

Dybvad Stal Industri

Manufacturing

Procuritas Partners

Fertin Pharma

Fitness World

Pharmaceuticals

Leisure Facilities

EQT
KIRKBI

Faerch Plast Manufacturing Advent International
Ganni Clothing L Catterton
GlobalConnect Cable Service Providers EQT

Guldborg Legepladser
Holmris B8

Manufacturing

Manufacturing

Executive Capital

BWB Partners

Icotera

Manufacturing

Maj Invest Equity

Infare Solutions
Jysk Display
Lagkagehuset

LanguageWire

Big Data
Manufacturing
Manufacturing

SaaS

Ventiga Capital Partners
SMV Capital
Nordic Capital

CataCap Management

Linka Energy
Mansoft

McDonald (Nordic
Operations)

Mos Mosh

Mountain Top Industries

Energy Infrastructure

IT Consultant
Buildings and Property

Manufacturing

Manufacturing

VIA Equity
VIA Equity

Terra Firma

Findos Investor

Axcel Management

Nissens
Ocean Textile Group

PartnerService

Manufacturing
Manufacturing

Office Services (B2B)

Axcel Management
SMV Capital

Lynx Equity

Randers Reb International

Manufacturing

Erhvervsinvest Management

Sekura Cabins

Manufacturing

Foreman Capital, Standard Investment

Silvan Department Stores Aurelius Equity Opportunities
Sjelund Manufacturing Deutsche Beteiligungs
Skiold AgTech, Manufacturing Solix

Sofakompagniet

E-Commerce, Manufacturing

Procuritas Partners

Targit Business/Productivity Software GRO Capital
TDC Hosting (Itadel) SaaS Maj Invest Equity
TP Aerospace Manufacturing CataCap Management

Tresu Group

Victor Gruppen

Manufacturing

Restaurants

Altor Equity Partners

Maj Invest Equity

Westpack

Manufacturing

Capidea

Buyout-kapital og bersnoteringer




Af seniorgkonom Jens Hjarsbech, Axcelfuture

Borsnotering kan veere
vejen til veekst

Adgangen til ny risikovillig kapital kan veere afggrende for, om en virksomheds pla-

ner for naeste skridt kan realiseres. Det kan fx kraeve kapital at bryde igennem pa nye
markeder eller med nye produkter eller at skalere produktionen op for at imgdekomme
stigende eftersporgsel. En barsnotering kan veaere én af vejene for virksomheden. En
barsnotering kan ogsa veere naeste skridt, hvis en virksomheds aktuelle ejer(e) ansker at
seelge hele eller dele af virksomheden. Adgangen til barsmarkedet kan derfor have stor
betydning for mange virksomheder.

Axcelfuture analyserede det danske IPO-marked (Initial Public Offering, barsnotering) i
2016 og sammenlignede med det mere velfungerende svenske marked. Vi undersager
her, hvordan IPO-markedet har udviklet sig siden da, og vi opsummerer og supplerer
rapportens hovedresultater. Vi laegger veegt pa IPO-markedet for sma og mellemstore
virksomheder med en barsveerdi pa op til 1,5 mia. kr.

IPO-markedet har faet mere fart pd, men vi halter stadig efter Sverige

Igennem en lang arraekke har der veeret markant starre aktivitet pa det svenske
IPO-marked end det danske. Det gaelder iszer for de helt sma barsnoteringer med en
markedsvaerdi op til 300 mio. kr. | perioden 2005-2015 blev der i gennemsnit barsno-
teret 11 svenske virksomheder i den starrelse om aret, imod kun 2,5 danske virksomhe-
der, jf. figur 1. Men ogsa i de starre segmenter fra hhv. 300-700 mio. kr. og 700-1.500
mio. kr. har den svenske aktivitet historisk set veeret starre. Korrigerer vi for starrelses-
forskellen pa dansk og svensk gkonomi, svarer forskellene i de tre segmenter til en
svensk merudstedelse pa hhv. 39, 53 og 23 pct. Over de seneste ar har vi set tegn pa, at
det danske IPO-marked er ved at te op. Det haenger taet sammen med de aktuelt me-
get gunstige markedsvilkar. Mens der var fire noteringer af danske virksomheder i 2016
— alle pa svensk bars - var der syv i 2017, hvoraf de fem var pa dansk bers. | 2018 frem
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Figur 1
IPO-aktiviteten var meget hgjere

i svenske selskaber i perioden
2005-2015

Note: Der er opdelt pa virksomhe
dens nationalitet, ikke pa barsens
nationalitet. Dvs. danske virksomheder
borsnoteret i Sverige taeller med hos
'‘Danmark’
Kilde: Axcelfutures IPO-rapport



til og med juni er syv danske sma og mellemstore virksomheder blevet bgrsnoteret,
hvoraf fire har veeret pa en dansk bars. Sa ikke nok med, at flere sma og mellemstore
virksomheder bliver barsnoterede, er der ogsa flere, der noteres pa en dansk bars —
dvs. enten Nasdag OMX Copenhagen eller Nasdaq First North Copenhagen. Pa trods af
den stigende danske aktivitet er der dog stadig langt op til svensk niveau, jf. figur 2 (be-
maerk, at svenske noteringer vises pa hajre akse). Der var 65 svenske noteringer i 2016,
stigende til 811 2017. | 2018 har der til og med juni veeret 24. Selv hvis vi tager hgjde for,
at svensk gkonomi er mere end halvanden gange sa stor som den danske, er der altsa
stadig markant forskel pa IPO-aktiviteten i Danmark og Sverige.
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Flere arsager til lavere aktivitet

Husholdningerne investerer i andet end aktier

Axcelfutures IPO-projekt konkluderede, at forskellen mellem Danmark og Sverige farst
og fremmest skyldes forskelle i rammevilkar, herunder beskatning og inklusion af insti-
tutionelle investorer.

| Danmark er langt den sterste del af husholdningernes formue placeret i andre aktiver
end aktier, jf. figur 3.a. Det er hovedsageligt reale aktiver — dvs. seerligt boliger — og i
pensionsformue. Kun tre pct. af husholdningernes formue er placeret direkte i aktier,
hvilket bl.a. skyldes, at rammebetingelser leder formuen mod bolig og pensionsinve-
steringer. Husholdningerne holder dog en relativ stor andel af de noterede danske ak-
tier — enten gennem direkte ejerskab eller via puljeordninger som fx berneopsparinger
0g pensionsopsparinger i banker. Mens husholdningerne holder 16 pct. af de samlede
danske vaerdipapirudstedelser, holder de 27 pct. af de udstedte aktier, jf. figur 3.b.

Sa mens husholdningerne er tilbageholdende med direkte at investere i aktier, ift. til
andre aktivtyper som fx bolig og pensionsformue, er de stadig et vigtigt investorseg-

Figur 2

IPO-aktiviteten i danske
selskaber er stigende, men
fortsat relativt lav

Note: Mikro har en emissions-
veerdi mellem 0 og 300 mio. kr.
Sma er mellem 300 og

700 mio. kr. Mellem er mellem
700 mio. kr. og 1,5 mia. kr.
Kilde: NASDAQ og Aktietorget



ment, som kan spille en starre rolle i IPO-markedet. Et aget aktieinvesteringsniveau for
husholdningerne kan vaere med til at bringe Danmark teettere pa resultaterne i Sverige.

Figur 3.b: Fordeling af danske
familiers formue, 2016
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Institutionelle investorer skal aktiveres

Det vil veere gavnligt, hvis institutionelle investorer investerede mere i mindre note-
ringer. Axcelfutures IPO-projekt viste, at ca. 45 pct. af investorerne ved sma svenske
barsnoteringer var store indenlandske institutionelle investorer. | Danmark var det til-
svarende tal ca. 12 pct. Det er vigtigt, at der er tilpas mange store, velinformererede og
langsigtsorienterede investorer, der ikke forventes at szelge aktien kort tid efter barsno-
teringen. Herved minimeres risikoen nemlig for store fald og fluktuationer i aktieprisen.
Generelt har den danske finansielle sektor relativt lidt fokus pa danske aktier. Pa trods
af, at den finansielle sektor holder 66 pct. af de dansk udstedte veerdipapirer, holder de
kun 26 pct. af de dansk udstedte noterede aktier, jf. figur 3.b. Det er altsa tydeligt, at den
finansielle sektor, herunder pensionskasser og banker, er relativt underrepraesenteret i
det danske noterede aktiemarked. Bliver de betydelige danske pensionsmidler i hgjere
grad involveret i danske small-cap IPO'er, vil det forbedre det danske IPO-marked.

Bersnoteringer er dyre

Danske barsnoteringer er desuden dyrere og mere omstaendige end i Sverige. Note-
ringsomkostningerne for seerligt sma noteringer er betydeligt hgjere i Danmark, pri-
meaert fordi man oftere laver internationalt fokuserede prospekter med st@rre konsortier
af investeringsbanker. Infrastrukturen og landskabet af investeringsbanker og radgivere
i dette segment er betydeligt mere udbygget i Sverige, end det er i Danmark. Manglen
pa radgivere og investeringsbanker kan vaere en signifikant barriere i Danmark. Forskel-
len mellem Sverige og Danmark synes ikke knyttet til forskelle i regulering, men snarere
fokus pa innovation og omkostningsminimering i de mindre svenske prospekter. Det
er specielt blevet muligt at skeere mange revisor- og advokatomkostninger fra. Men
der er ikke noget til hindring for, at dette ogsa kan indferes i Danmark.

Figur 3

Hvem der holder hvilke danske
udstedelser, og hvor danskernes
formue er placeret

Note: Venstre figur viser fordelingen
af indenlandske sektorers andel af
beholdningen af indenlandsk ud-
stedte veerdipapirer. Privatpersoners
opsparinger i puljeordninger som
fx berneopsparing og pensions-
opsparinger i banker indgar under
husholdninger i venstre figur.

Kilde: Nationalbanken (3.b) og
Danmarks Statistik (3.a)



Mangel pa likviditet og omsaetning

Endelig er mangel pa likviditet og omsaetning i det danske mikro- og small-cap-
marked ligeledes en barriere for de mindre barsnoteringer i Danmark. Lav likviditet

0g omsaetning gor det mere omkostningsfuldt for starre aktionzerer at eendre deres
aktiepositioner. Dermed vil de selvsagt veere mere tilbageholdende med at kabe ind i
sma aktier. Derudover er likviditet, handel, investorinteresse og muligheden for senere
kapitaludvidelser netop grunden til, at virksomheder veelger at ga pa barsen. Det er sa
at sige den service, de betaler for igennem barsnoteringsomkostninger, arlige fees mv.
Huvis likviditeten og investorinteressen er lav i Kebenhavn i forhold til Stockholm, far
virksomhederne altsa et ringere produkt, og virksomhederne har dermed interesse i at
s@ge til Sverige, hvor de far mere for pengene.

Styrkerne ved et velfungerende IPO-marked

Der er flere positive effekter ved at have et velfungerende IPO-marked for sma virk-
somheder. Fordelene tilfalder bade virksomhederne selv og samfundet i bredere for-
stand. For det forste kan en barsnotering veere vejen til vaekst for virksomheden. Men
en barsnotering er mindre attraktivt, hvis IPO-markedet ikke er velfungerende. Det kan
give ungdigt meget arbejde i den forberedende fase, darlig radgivning og i sidste ende
en forkert prisfastseettelse af virksomheden. Et velfungerende marked geelder saledes
ogsa den finansielle og juridiske forberedelse og radgivning, der foregar forud for selve
noteringen. Er markedet velfungerende, kan det betyde bedre adgang til kapital for
vaekstvirksomheder.

Hvis IPO-markedet ikke er velfungerende, kan det fore til, at danske virksomheder s@-
ger til udlandet for en bersnotering i jagten pa kapital. Det har vi set i flere tilfeelde med
danske virksomheder, som vist i figur 2. Noteres en dansk virksomhed i udlandet, er der
en risiko for, at den langsigtede udvikling af virksomheden vil forega i udlandet, hvor
aktionaererne befinder sig. Risikoen er muligvis stigende, da mange danske vaekstvirk-
somheder er videntunge frem for fysisk kapitaltunge. Disse virksomheder er nemme

at flytte, da det groft sagt kun kraever et skift i registreringen af de intellektuelle rettig-
heder. Flytter virksomhedens udvikling fra Danmark, mister vi hgjproduktive arbejds-
pladser, og vi kan ogsa risikere at miste muligheden for at skabe innovative klynger, der
fortseetter udviklingen ud over de fgrste faser af virksomhedens liv.

Endeligt kan et velfungerede IPO-marked vaere med til at sikre en velfungerende iveerk-
seetterkultur, da det forbedrer mulighederne for at skabe virksomheder, der kan vokse
ud over de forste stadier.






04
Lane-
finansiering

Et velfungerende lanemarked understotter og fremmer veekst og udvikling for danske
virksomheder. Langt sterstedelen af danske virksomheder gar brug af ldnefinansiering, nar

de skal finansiere nye projekter, maskiner og inventar. Endvidere kan lanefinansiering supplere
egenkapitalinvesteringer for iveerksaettere og mindre virksomheder. | mange tilfeelde bestar
den optimale finansiering af bade egenkapital og lanefinansiering.

Tema: Overlevelsesrater i danske selskaber

FSR — danske revisorer analyserer overlevelsesrater for danske virksomheder etableret i 2009
og gor status i 2011 og 2016. Hvilke forskelle er der pa tvaers af selskabstyper, regioner og
brancher? Fa svaret her.




Status pa markedet
for lanefinansiering

MARKEDET FOR
CROWDFUNDING

Crowfundingmarkedet er nyt

i Danmark — de fagrste lan blev
udbetalt i 2014. Siden de forste
danske virksomheder modtog
lanefinansiering igennem
crowdfunding, er markedet vokset
betydeligt og var i 2017 pa ca. 80
mio. kr. Udviklingen viser dog et
betydeligt fald i veekstraten fra
2016 til 2017.

1 MIA. KR. TIL IVARKSATTERE
OVER FIRE AR

Veekstlan til iveerksaettere er mal-
rettet unge virksomheder, som
allerede har produkter og kunder,
men hvis korte historik gor det
sveert at skaffe finansiering til at
accelerere vaeksten. Vaekstfonden
har i de seneste fire ar finansieret
iveerksaettere for samlet 1 mia. kr.

| 2017 faldt omfanget af iveerksaet-
terlan en smule. Antallet af iveerk-
seettere, der fik finansiering, er
dog stort set uaendret fra 2016 til
2017, sa udviklingen skyldes blot,
at storrelsen pa lanene i gennem-
snit var lidt mindre i 2017.

Lanefinansiering

Mio. kr.

Mio. kr.

Finansiering gennem lane-crowdfunding
Note: Tallene for 2017 daekker ikke hele 2017, hvorfor aktiviteten er fremskrevet lineaert pa
baggrund af aktiviteten indtil 01.11.2017.
Kilde: Dansk Crowdfunding Forening
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STATUS PA MARKEDET FOR LANEFINANSIERING

Udbetalinger, Vaekstlan
Note: 2014 indeholder enkelte lan udbetalt i 2013
Kilde: Vaekstfonden
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Kilde: Veekstfonden
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STATUS PA MARKEDET FOR LANEFINANSIERING

KREDITSTANDARDERNE
LEMPES |
PENGEINSTITUTTERNE

Pengeinstitutterne har siden 2014
kontinuerligt lempet kreditstan-
darderne for mindre virksom-
heder, hvilket — alt andet lige -
bor age virksomhedernes
finansieringsmuligheder.

PENGEINSTITUTTER @GER
IGEN UDLAN

Pengeinstitutterne begyndte ved
udgangen af 2016 igen at ege
det samlede udlan til SMV'er efter
mange ars fald i udlanet. Dette
skyldes formentlig dels, at penge-
institutterne har lempet kredit-
standarderne, og dels at mindre
danske virksomheder har bedre
kreditveerdighed som fglge af den
gunstige skonomiske udvikling i
perioden.

Lanefinansiering

15

(&)

Udvikling i kreditstandarder

Note: Hvert kvartal besvarer kreditcheferne spergsmal om aendringer i deres kreditpolitik.
Spergsmalene har fem svarmuligheder, som hver har en veerdi: -100, -50, 0, +50 og
+100. Svarene vaegtes sammen til et nettotal efter institutternes andel af det samlede

udlan. Et negativt (positivt) tal viser, at kreditpolitikken er strammet (lempet)
Kilde: Danmarks Nationalbank
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Af FSR - danske revisorer

Overlevelsesrater i
danske selskaber

Nar et nyt selskab ser dagens lys, sa gar det ind i en reekke risikofyldte ar i sin forste
levetid. Efter to ar er 24 pct. af de nystartede selskaber ikke leengere aktive — og syv ar
efter opstarten er naesten halvdelen (45 pct.) af de nystartede selskaber i Danmark ikke
leengere aktive.

| 2009 blev der etableret 11.859 selskaber, henholdsvis som anpartsselskaber eller ak-
tieselskaber, der er de selskabsformer, som indgar i analysen. To ar senere var 8.975 af
disse fortsat aktive som selvstaendige selskaber, og syv ar senere i 2016 var alene 6.490
aktive som selvsteendige selskaber. Det giver en overlevelsesrate pa 55 pct. for nyetab-
lerede selskaber i 2009 i Danmark.

Et er fortsat at vaere aktiv, noget andet er at skabe vaekst. Derfor ser analysen ogsa pa
vaekstberegninger for de selskaber, som blev etableret i 2009. Omkring hvert fjerde
selskab har oplevet hgj eller meget hoj vaekst i balancen, mens godt fire ud af ti sel-
skaber efter syv ar ikke har vist vaekst i balancen. Ses der pa egenkapitalen har lidt
over en tredjedel oplevet hgj eller meget hgj vaekst, mens knap fire ud af ti selskaber
har haft ingen eller negativ vaekst i egenkapitalen.

Overlevelsesraten for danske selskaber

| det felgende ser vi pa, hvordan overlevelsesraten har vaeret pa tvaers af landet. Nar vi i
analysen vurderer overlevelsesraten, ser vi pd, om et selskab har indberettet et arsregn-
skab til Erhvervsstyrelsen, hvilket er lovpligtigt for danske selskaber. Region Hoved-
staden havde i 2016 den laveste overlevelsesrate, mens Region Midtjylland og Region
Syddanmark havde de hgjeste overlevelsesrater.

Figur1
Overlevelsesrater pa selskaber etableret i 2009 fordelt pa regioner (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger
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Kapitaltunge brancher har bedre overlevelsesrater

Der er forskel pa overlevelsesraten pa tveers af brancherne. Det kan skyldes, at relativt
kapitaltunge brancher ser ud til at have hgjere overlevelsesrater. Eksempelvis overlever
flere selskaber inden for branchen Industri i forhold til virksomheder inden for Bygge
0g anleeg samt Handel. Analysen viser samtidig, at Bygge og anleeg samt Handel er
blandt de brancher, hvor der blev etableret flest selskaber i 2009, hvilket indikerer at
lave opstartsbarrierer giver flere virksomhedsetableringer, men ogsa en hgjere andel,

som ikke overlever.

Figur 2
Overlevelsesrater pa selskaber etableret i 2009 fordelt pa udvalgte brancher (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger
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Hojere selskabskapital giver bedre overlevelse

At kravet til startkapital har betydning ses ogsa afspejlet i, at overlevelsesraten er hgjere
i aktieselskaber (A/S) end i anpartsselskaber (ApS). At stifte et aktieselskab kraevede i
2009 minimum en startkapital pa 500.000 kroner, mens anpartsselskabet kunne stiftes
for 125.000 kroner. | dag er kapitalkravene, for begge selskabstyper, reduceret til hen-
holdsvis 400.000 kroner for aktieselskaber, 50.000 kroner for anpartsselskaber, og der
er indfert mulighed for at etablere et ivaerksaetterselskab med et kapitalkrav pa bare én

Figur 3
Overlevelsesrater pa selskaber etableret i 2009 fordelt pa selskabsform (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger
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Iveerkseetterselskaber
Detvari 2009 endnu
ikke muligt at etablere
iveerkseetterselskaber.

Iveerksaetterselskaberne
blev forst indfert 1 2014.
Denne analyse kan sa-
ledes ikke sige, hvordan
overlevelsesraten for
selskaberne er blevet
pavirket af muligheden
for at oprette iveerkseet-
terselskaber.




Tabel 1
Antal aktive selskaber fordelt pa selskabsform (antal)
Kilde: Experian og FSR-beregninger

2009 2011 2016
A/S 1299 1085 848
ApS 10.560 7.890 5.642
lalt 11.859 8.975 6.490

krone. Igen ses samme billede som pa tveers af brancherne. Der blev etableret mange
flere anpartsselskaber i forhold til aktieselskaber, hvilket indikerer at lavere kapitalkrav
giver flere selskabsetableringer.

Hvert fjerde selskab har hgj eller meget hoj veekst
| forhold til vaekst ser analysen pa to parametre; vaekst i balancen og vaekst i egenkapi-
talen.

Ses der pa veekst i balancen, som giver et billede af om selskaberne har udbygget deres
aktiver, kan vi se, at 16 pct. af de selskaber, som er etableret i 2009 har vaekstet mere
end 200 pct. fra 2011 til 2016. P4 modsatte side havde 42 pct. af selskaberne ingen
vaekst eller negativ vaekst.

Figur 4

Vaekst i balancen 2011-2016 fordelt pa regioner (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger
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Veaekst og selskabsform

| kategorierne Meget hgj vaekst, Hgj vaekst og Vaekst har aktieselskaberne og anparts-
selskaberne nogenlunde samme fordeling. 43 pct. af anpartsselskaberne har dog ople-
vet ingen eller negativ vaekst, hvor det kun er gaeldende for 35 pct. af aktieselskaberne.

Veekst i den regn-
skabsmaessige
balance

Balancen er den samlede
veerdi af selskabets akti-
ver (maskiner, varelager,
mv.) henholdsvis passi-
ver (egenkapital og geeld
eksempelvis varekredi-

torer, lan mv.)

Veekst i
egenkapitalen

Egenkapitalen viser, hvor
stor en del af virksom-
hedens samlede aktiver,
der ikke er finansieret af
fremmedkapital (gaeld).




Figur 5
Vaekst i balancen 2011-2016 fordelt pa selskabsform (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger
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Veekst i egenkapitalen
Veeksten i egenkapitalen viser, hvor stor en del af virksomhedens samlede aktiver der
ikke er finansieret af fremmedkapital, altsa geeld, hvilket ber @ge dens skonomiske

Figur 6
Veekst i egenkapitalen fordelt pa regioner (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger

Helelandet 25% 12% 10% 15% 39%
Syddanmark 25% 12% 11% 16% 36%
Sjeelland 23% 13% 9% 16% 38%
Nordjylland 28% 10% 9% 15% 39%
Midtjylland 23% 14% 9% 16% 38%
Hovedstaden 25% 11% 9% 15% 41%
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veerdi. Tallet skal dog tages med forbehold, da nogle selskaber eksempelvis vaelger at
udlodde udbytte eller nedbringe egenkapitalen pa anden made, uden at selskabet af
den grund ikke er veerdifuldt. Et selskab kan altsa godt have vaekst i egenkapitalen inden
for et ar, der ikke kan ses af egenkapitalen, som fremgar af det indberettede arsregn-
skab til Erhvervsstyrelsen. Flere selskaber har oplevet hgj vaekst i egenkapitalen. 25 pct.
af selskaberne havde en vaekst i egenkapitalen pa mere end 200 pct.,, mens 39 pct. af
selskaberne havde ingen eller negativ vaekst. Egenkapitalen kan modsat balancen veere
negativ, hvilket vil sige, at virksomheden har hgjere geeld end vaerdien af dens aktiver.



Figur7
Vaekst i egenkapitalen fordelt pa selskabsform (pct.)
Kilde: Experian og FSR-beregninger
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Veaekst i egenkapital pa tvaers af selskabsformer

Der er 26 pct. af aktieselskaberne og 24 pct. af anpartsselskaberne, som har en vaekst
pa mere end 200 pct. i egenkapitalen. Igen er det anpartsselskaberne, der har den
mindste veekst. Det ses mest markant i kategorien Ingen veekst, hvor fire ud af ti
anpartsselskaber ingen eller negativ vaekst har, mens det gaelder for tre ud af ti aktie-

selskaber.

Tabel 2

Etablering- og overlevelsesrater pa selskaber fordelt pa brancher (antal og pct.)

Kilde: Experian og FSR-beregninger
2009 2011 2016
A: Landbrug, skovbrug og fiskeri 149 89 % 74 %
B: Rastofindvinding 10 80 % 70 %
C: Industri 610 79 % 56 %
D: Energiforsyning 43 98 % 81%
E: Vandforsyning og renovation 85 96 % 93 %
F: Bygge og anleeg 1.090 76 % 52 %
G: Handel 2.118 75% 50 %
H: Transport 307 67 % 44 %
I: Hoteller og restauranter 494 63 % 40 %
J: Information og kommunikation 925 86 % 60 %
L: Ejendomshandel og udlejning 1.098 94 % 80 %
M: Videnservice 1281 86 % 63 %
N: Rejsebureauer, rengering og anden operationel service 677 80 % 58 %
O: Off.administration, undervisning og sundhed 3 67 % 67 %
P: Undervisning 90 86 % 57 %
Q: Sundhed og socialveesen 228 92% 75 %
R: Kultur og fritid 138 75% 52 %
S: Andre serviceydelser mv. 117 81% 61%
X: Uoplyst aktivitet 2.396 56 % 40 %

Lanefinansiering




TeMA: OVERLEVELSESRATER | DANSKE SELSKABER

Metode

| analysen er der kun medtaget aktieselskaber (A/S) samt anpartsselskaber (ApS), da disse selskaber skal
indberette et arsregnskab til Erhvervsstyrelsen, der offentligger dem. Branchen Finansiering og forsik-
ring er udeladt, da disse selskaber ofte har ekstrem hgj vaekst eller ingen veekst.

Analysen ser pa selskaber, som blev etableret i 2009. 2011 og 2016 er valgt som de to ar, hvor analysen
ser om 2009-selskaberne stadig eksisterer, altsa om de har overlevet. | 2009 blev der etableret 11.859
selskaber, hvor 8.975 selskaber stadig eksisterede i 2011 og 6.490 selskaber i 2016.

Analysen ser pa om selskaberne er aktive som selvsteendige selskaber. Det vil sige, at ved fusioner og
lignende — hvoraf eksempelvis to selskaber fortseetter som ét - indgar kun det fortsaettende selskab
som aktivt.

Veeksten er beregnet ved at tage den relative aendring i henholdsvis balancen og egenkapitalen for
hvert selskab fra 2011 til 2016 og bliver praesenteret i pct. Det er kun selskaber, som har overlevet hele
perioden, som medtages i denne del af analysen. | veekstberegninger for balancen er der fjernet 24
selskaber grundet manglende tal for balance. | vaekstberegninger for egenkapitalen er der fiernet 35
selskaber grundet manglende tal for egenkapitaler samt selskaber med en egenkapital pa nul det ene
af arene af beregningsmaessige hensyn.
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