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Forord

De fem regioner har bedt Deloitte om at undersgge, i hvilket omfang der er et
gap i markedet for finansiering af baeredygtige veekst- og innovationsprojek-
ter i opstartsvirksomheder og mindre vaekstvirksomheder. P& baggrund heraf
er Deloitte ligeledes blevet bedt om at komme med anbefalinger til, hvilke
finansieringsinstrumenter regionerne med fordel kan medfinansiere i den nye
strukturfondsperiode.

Baggrunden er, at EU-Kommissionen stiller krav om dokumentation for, at
der er gaps, der skyldes markedsfejl eller suboptimale investeringsvilkar, for
at EU-strukturfondsmidler ma anvendes til finansieringsinstrumenter.

Deloitte har gennemfgrt gapanalysen fra oktober til december 2014. Delre-
sultater har veere forelagt regionerne ved et statusmgde og drgftet med inte-
ressenter pa et interessentmgde.

Henvendelser vedrgrende analysen kan rettes til seniormanager Claus Frel-
le-Petersen.

Deloitte, januar 2015
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Sammenfatning

Det anbefales, at regionerne adresserer to centrale gaps i
markedet vedrgrende egenkapital og talmodig lanekapital til
opstartsvirksomheder og vedrgrende egenkapital til etable-
rede mindre veekstvirksomheder. De foreslaede finansie-
ringsinstrumenter kan udgare kernen i en investeringsstra-
tegi, der videreudvikler den eksisterende indsats i forhold
til opstartsvirksomheder og laegger et nyt spor overfor min-
dre veekstvirksomheders kapitalbehov.

Risikovillig egenkapital og stabile kilder til Ianekapital er vigtige faktorer for at
understgtte veekstiveerksaettere og veekstvirksomheder, der kan bidrage til
innovation, veekst og produktivitet.

| Danmark er der taget en raekke initiativer for at imgdega kreditklemmen pa
udlan, som iseaer mindre virksomheder har oplevet efter krisen. Endvidere er
der taget en raekke initiativer i forhold til at styrke venturemarkedet, der sigter
pa et snaevrere segment af hgjvaekstvirksomheder, blandt andet gennem
Dansk Veaekstkapital.

De fem regioner har i den foregdende strukturfondsperiode stattet en raekke
finansieringsinstrumenter — i alt ni fonde — der iseer har sigtet pa at tilveje-
bringe risikovillig kapital til opstartsvirksomheder ud fra saerlige regionale
behov og prioriteringer.

Med henblik p& at have mulighed for i den nye strukturfondsperiode at priori-

tere finansieringsinstrumenter og understgtte en feelles indsats i Team Veekst
Danmark har regionerne anmodet Deloitte om at gennemfgre en gapanalyse
af finansieringsinstrumenter.

Med udgangspunkt i opgavebeskrivelsen og EU-forordningens krav har
Deloitte gennemfgrt en gapanalyse af finansieringsinstrumenter til vaekst og
innovation. Desuden har Deloitte ud fra EU-forordningens krav foretaget en
reekke tveergdende vurderinger af finansieringsinstrumenterne, blandt andet i
forhold til mervaerdien af de foreslaede finansieringsinstrumenter.

| denne sammenfatning preesenteres konklusionen pa gapanalysen samt
vurderingerne af finansieringsinstrumenterne ud fra krav som EU-
Kommissionens krav.



Vurdering pa baggrund af gapanalysen

Deloitte har i analysen identificeret gaps i markedet, som skyldes markedsfejl
og nuvaerende investeringsvilkar, og som betyder, at der ikke investeres til-
straekkeligt i baeredygtige projekter i opstartsvirksomheder og mindre vaekst-
virksomheder. Pa baggrund af analysen er der opstillet anbefalinger til, hvor-
dan finansieringsinstrumenter og initiativer, der er medfinansieret af EU-
strukturfondsmidler, kan imgdega gaps i markedet, og hvordan faldgruber
ved regionale fonde kan undgas.

Deloitte har identificeret falgende tre gaps, der udgar finansielle udfordringer,
der ikke adresseres effektivt af finansieringsinstrumenter i markedet eller af
andre offentlige tiltag.

Der er for det farste et gap i forhold til egenkapitalinvesteringer i tidlige faser i
investeringstunge sektorer, herunder ikke mindst biotek. Der er behov for
talmodig og meget risikovillig kapital til projekter, der teknologisk og kommer-
cielt er pa et tidligt stadie. Da innovationsmiljgerne er underlagt faste rammer
for deres investeringer, og de efter det oplyste har trukket sig ud af biotek, er
der et gap. Der er primaert private corporate fonde tilbage, der gar ind tidligt.
Muligvis vil Innovationsfonden treede ind og finansiere for eksempel biotek.
Det kan reducere gappet. Der er tale om en grundleeggende markedsfejl,
fordi private aktgrer ikke i tilstreekkeligt omfang vil finansiere forskning og
udvikling, som samfundsmeessigt kan veere veerdifuldt at fa finansieret pa
dette stadie. Gappet kan variere betydeligt fra case til case, men kan ligge pa
10-15 mio. kr. afhaengigt af anden finansiering.

Der er for det andet et gap, der vedrgrer egenkapital og tdlmodig lanekapital
til videnbaserede og innovative opstartsvirksomheder med en veekstcase.
Flere regionale instrumenter i den tidligere strukturfondsperiode har haft sigte
pa netop disse virksomheder. De er pa et kritisk stadie, hvor banker typisk
ikke vil finansiere, og hvor Vaekstfondens laneprodukter ikke daekker. Det er
et segment af iveerksaettere med en positiv vaekstcase, men som ikke ngd-
vendigvis egner sig til venturemarkedet. Gappet skyldes asymmetrisk infor-
mation om virksomhedens reelle indtjeningspotentiale og informationsbarrie-
rer pa efterspargselssiden. For ventureselskaber og andre private investorer
er det for omkostningsfyldt og potentialet for beskedent i forhold til investerin-
gens starrelse at ga ind i dette segment. Gappet kan i den enkelte case svin-
ge mellem cirka 250.000 kr. og 3 mio. kr.

Det tredje gap er et egenkapitalgap og et afledt fremmedkapitalgap i mindre
veekstvirksomheder. Markedsfejlen skyldes bade forhold pa kapitalsiden og
pa virksomhedssiden. Mindre virksomheder med et egenkapitalproblem,
stgrre udsving i gkonomien og en svagere historik oplever barrierer for at fa
adgang til finansiering til vaekst i banker og ogsa hos Veaekstfonden. Der er
séledes mindre virksomheder, der er ramt af en kreditklemme, og som mang-
ler egenkapital eller egekapitallignende Ian, der kan styrke soliditeten, men
som markedet ikke p.t. kan levere. Pa virksomhedssiden er der dog forment-
lig ogsa informationsbarrierer. Der tegner sig samlet et billede, hvor markedet
for kapital til mindre virksomheder er underudviklet og naeppe tilstreekkeligt



understgttet med de initiativer, der hidtil er taget. Det alternative marked for
finansiering til mindre virksomheder i Danmark, bl.a. gennem crowdfunding,
som kan skeerpe konkurrencen pa vilkar og service, er endnu nyt og umo-
dent. Gappet vil anslaet ligge i et bredt spaend i starrelsesordenen 1-10 mio.
kr. i den enkelte case.

Det er Deloittes samlede vurdering, at finansieringsinstrumenter, der er med-
finansieret af EU-strukturfondsmidlerne, til dels kan medvirke til at adressere
de gaps, der er identificeret i markedet.

Anbefalingen: Prioriter to gaps

Anbefalingen er, at regionerne prioriterer to gaps vedrgrende henholdsvis
opstartsvirksomheder og mindre veekstvirksomheder med fokus pa at adres-
sere markedsfejl p& bade udbudssiden og virksomhedssiden.

Der bgr i den fremtidige strukturering og forankring af finansieringsinstrumen-
ter foretages en afvejning mellem centrale kriterier om stgrrelse, kritisk mas-
se og kompetence pa den ene side og pa den anden side muligheden for at
udnytte netveerk lokalt/regionalt for at fremme et dealflow og privat kapital-
rejsning.

Med hensyn til gappet i forhold til opstartsvirksomheder anbefales det, at
regionerne udbyder et finansieringsinstrument med ansvarlig lanekapital og
egenkapital, der sigter pa et afgreenset antal sektoromrader, og hvor kapital
formidles pa markedsvilkar og co-investeres med private investorer. Instru-
mentet vil kunne udmgntes i en landsdaekkende struktur eller eventuelt i en
todelt struktur med en gstdansk og vestdansk enhed, sa der kan etableres en
fond af en tilstraekkelig starrelse samt mulighed for netveerksdannelse og
kapitalrejsning med private partnere i hele landet. Instrumentet bgr integreres
med et treenings- og udviklingsforlgb for at imgdega barrierer pa eftersparg-
selssiden.

Med hensyn til gappet i forhold til mindre vaekstvirksomheder anbefales det,
at der ivaerkseettes en flerstrenget indsats. i) Regionerne kan samarbejde
med Veekstfonden om at styrke, eventuelt videreudvikle og udbrede en an-
svarlig lanekapital-ordning. ii) Der kan etableres et udviklingsforlgb for ejerle-
dede virksomheder. iii) Der kan gennemfgres en forundersggelse med hen-
blik pa at etablere kommercielle egenkapitalfonde i @st- og Vestdanmark i
samarbejde med private aktgrer. iv) Der gennemfgres en forundersggelse
om etablering af en virksomhedsobligationsordning for mindre virksomheder.

Investeringsstrategien

Adresseringen af de to gaps kan udggre kernen i en investeringsstrategi,
hvor malet samlet er, at regionerne styrker finansieringen af veekstvirksom-
heder og anvender EU-strukturfondsmidler som lgftestang for private investe-
ringer og for at understgtte markedet. | forhold til opstartsvirksomheder med
vaekstpotentiale vil det foreslaede instrument medfare en justering i og vide-
reudvikling af de eksisterende instrumenter, sa der i stedet etableres en sam-
let, landsdaekkende eller evt. todelt fondsstruktur. Et sddan instrument bar pa
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markedsvilkar co-investere egenkapital og ansvarlig lanekapital sammen
med private aktgrer. Instrumentet understgttes af traenings- og udviklingsfor-
lgb. | forhold til etablerede mindre virksomheder er strategiens fagrste skridt at
fastlaegge retningen for at styrke kapitalformidlingen overfor dette segment
gennem samarbejde med Vaekstfonden om ansvarlige 1an og ved at under-
s@ge muligheder for at styrke private aktgrers engagement i omradet.

Vurderinger i forhold til gvrige krav i
EU-forordningen

| tilleeg til kravet om en analyse af gap i markedet og en investeringsstrategi
stiller EU-Kommissionen ogsa krav om, at der foretages en reekke tveergaen-
de vurderinger af finansieringsinstrumenterne, der i givet fald skal stattes
med strukturfondsmidler. Det drejer sig om vurderinger af instrumenterne
med hensyn til:

e Merveerdien
o Lgftestangseffekten
e Brug af erfaringer fra lignende instrumenter

¢ Forventede resultater og bidrag til opfyldelse af specifikke mal.

Deloitte har foretaget de fglgende vurderinger pa baggrund af gapanalysen
samt de dialog- og afklaringsaktiviteter, der er gennemfgrt som led i analy-
sen. Vurderingerne retter sig i seerlig grad mod forslaget til finansieringsin-
strumentet vedrgrende opstartsvirksomheder, idet det andet forslag vedrg-
rende gappet i forhold til etablerede mindre vaekstvirksomheder indebaerer, at
der skal foretages en naermere preecisering af det konkrete finansieringsin-
strument.

Merveerdien af finansieringsinstrumentet

EU-forordningen stiller under dette punkt krav om en vurdering af merveerdi-
en af finansieringsinstrumentet, sammenhaengen med andre offentlige ord-
ninger, proportionalitet, markedsforvridning og eventuelt statsstatte.

Merveerdien af det foresladede instrument beror pa flere forhold: tilskyndelsen
i instrumentet, sammenhaengen mellem finansiering og vejledning samt ad-
ministrative konsekvenser.

Der er indbygget en gkonomisk tilskyndelse i instrumentet til at realisere ud-
vikling og veekst i virksomheden, der ikke pa samme made findes i andre
offentlige instrumenter. Tilskyndelsen udspringer af, at instrumentet fungerer
pa markedsvilkar, hvor kapitalen, der investeres i virksomheden, har en pris.
Virksomheden skal saledes betale renter for investeringen eller honorere et
afkastkrav. Hermed vil virksomheden have en tilskyndelse til at fa det starst
mulige udbytte af investeringen for at kunne honorere kravene og selv kunne
fa et afkast. | offentlige tilskudsordninger til projekter er der ikke p& samme
made en tilskyndelse. Tilskyndelsen vil primzert ligge i, at virksomhedens



egenfinansiering skal kunne betale sig. | en tredje type offentlige instrumen-
ter, der indebaerer, at det offentlige stiller vejledning og radgivning til radig-
hed, er der ogsa i mindre omfang indbygget en tilskyndelse til investeringer i
vaekst og innovation sammenlignet med finansieringsinstrumentet, medmin-
dre virksomheden skal betale et honorar for vejledningen.

Prisen, som virksomheden skal betale for investeringen i form af renter og
afkast til investoren, medvirker i gvrigt til at reducere stattespildet. Virksom-
heden vil ikke have interesse i at modtage investeringer udover, hvad den
skal bruge, fordi det vil pafgre virksomheden ekstra omkostninger.

Instrumentets merveerdi i forhold til andre instrumenter udspringer endvidere
af, at det rummer kapital kombineret med bade traenings- og uddannelsesfor-
lzb, der bidrager til at styrke kompetencerne pa virksomhedssiden. Dette
@gger sandsynligheden for, at investeringen vil fare til succes. Andre instru-
menter vil typisk fokusere pa enten at tilvejebringe kapital eller pa at stille
vejledning til radighed.

Instrumentets merveaerdi udspringer desuden af, at det er virksomheds- og
markedskonformt. Virksomheder skal ikke opfylde seerlige stgttebetingelser
for at opna finansiering, som det for eksempel typisk er tilfzeldet i offentlige
stgtteordninger til udviklingsprojekter. | offentlige ordninger stilles der ofte
saerlige krav til samarbejde, projektkonstellationer, fokus, projektmal osv., der
indebeerer, at virksomheder i nogle situationer ma "konstruere” seerlige pro-
jekter for at fa adgang til statte og i @vrigt leve op til administrative og ind-
holdsmeessige betingelser for statte.

Finansieringsinstrumentet kan spille sammen med og blive suppleret af of-
fentlig projektfinansiering, for eksempel stagtte fra Markedsmodningsfonden,
seerlige puljer indenfor energi, miljg, fadevarer osv., der ogsa gar ind i de
tidlige faser. | forhold til andre finansieringsinstrumenter, fx Vaekstfondens
ivaerkseetterlan, er det fremhaevet i analysen, at det foresldede instrument
netop gar ind i en udviklingsfase, som Vaekstfonden ikke finansierer i dag, og
pa den made supplerer andre kapitalinstrumenter.

Det er forudsat, at proportionaliteten i finansieringsinstrumentet er til stede,
fordi instrumentet gar ind med finansiering sammen med privat finansiering
og pa tilsvarende betingelser. Hermed er der en indbygget "bremse” i instru-
mentet, der samtidig betyder, at den potentielle markedsforvridning holdes i
skak. Principielt kan det dog ikke undgas, at der i nogle situationer vil veere
sadan, at en virksomhed vil kunne fa fuldt ud deekket sit kapitalbehov hos
private aktgrer i markedet. | disse situationer vil virksomheden formentlig
veelge ud fra hvor gunstige vilkarene, der er knyttet til finansieringen, er. For
at undga stettespild og fortraengning af private investorer, ma vilkarene knyt-
tet til finansieringen derfor ikke vaere mere gunstige end de vilkar, som mar-
kedsaktgrer vil stille.

Som udgangspunkt er der ikke statsstgttekonsekvenser af instrumentet, da
instrumentet ikke er stgtte, men 1an og kapital, der skal tilbagebetales og
forrentes pa markedsvilkar.



Vurdering af Igftestangseffekten

EU-forordningen stiller under dette punkt krav om en vurdering af, hvilken
anden offentlig og privat finansiering der potentielt kan tilvejebringes.

Det er forudsat i forslaget til finansieringsinstrument, at der sker en co-
investering med privatkapital i vicksomheden pa niveau med den offentlige
investering. Dermed vil der som udgangspunkt veere en lgftestangseffekt pa
100 procent af den offentlige kapital forudsat at instrumentet indrettes sadan,
at finansieringen additionel, og at private investorer ikke ville veere gaet ind
uden den offentlige medfinansiering. Det vil endvidere i den enkelte case
veere muligt at tilvejebringe anden offentlig finansiering, for eksempel fra
offentlige stgtteordninger. Da dette netop vil veere caseafhaengigt, er det ikke
muligt at angive, hvilken anden offentlig finansiering der kan blive tale om.

Som udgangspunkt er det ogsa forudsat, at betalingen af den private og of-
fentlige kapital foregar pa samme vilkar. Det vil sige, at de som investorer vil
veere ligestillet.

Brug af erfaringer fra lignende instrumenter

EU-forordningen stiller under dette punkt krav om en vurdering af erfaringer
fra lignende instrumenter, og hvordan de kan udnyttes fremover.

Som det fremgar af rapporten, er der forelgbig begraensede erfaringer med
tilsvarende instrumenter i Danmark. Der er gennemfart en enkelt midtvejs-
evaluering af Welfare Tech Invest og CAPNOVA Invest Zealand. Begge fon-
de investerer risikovillig kapital i blandt andet opstartsvirksomheder, men er
imidlertid s& nye, at der endnu ikke er foretaget exits, og den varige beskzef-
tigelseseffekt kan derfor heller ikke vurderes. Begge evalueringer indikerer, at
der er positive beskeeftigelseseffekter pa kort sigt. Virksomheder, der investe-
res i, ansaetter mere personale.

Der er ogsa foretaget enkelte estimeringer af effekter af eksempelvis Vaekst-
fondens instrumenter. Disse studier peger pa positive samfundsakonomiske
effekter.

Der er imidlertid ikke foretaget egentlige effektstudier af finansielle instrumen-
ter p nationalt eller regionalt niveau, der undersgger, om effekten kan tilskri-
ves netop de offentlige instrumenter, og om der er konsekvenser af, at fonde
for eksempel har et geografisk afgreenset fokus.

| udlandet, blandt andet Storbritannien, er der foretaget flere studier, der be-
lyser regionale venturefondes effekter og preestationer. Studierne tyder pa, at
fonde forbedrer adgangen til kapital og har en vis positiv effekt pa beskaefti-
gelsen. Studierne peger endvidere p4, at de regionale venturefonde perfor-
mer darligere end andre fonde. Britiske studier peger pa, at for darligt deal-
flow, geografisk fastsatte greenser for investeringer og for sma fonde er de
primaere forklaringer pa de regionale fondes darligere preestationer. Disse
forhold udger sdledes faldgruber ved geografisk afgreensede fonde. De
samme forhold vil formentlig ogs& have betydning for, hvor positive effekter

investeringerne har pa eksempelvis veekst og beskeeftigelse. Andre studier
9



fremhaever ogsa fordele ved fondes geografiske naerhed i forhold til at etable-
re netveerk til vicksomheder, banker og andre investorer og indgé i og skabe
sammenhang med andre regionale vaekstinitiativer.

Erfaringer fra studier af regionale fonde er relevante og bgr inddrages i de-
sign af fremtidige finansieringsinstrumenter. Det indgar saledes i Deloittes
anbefalinger at etablere stgrre fonde med et bredere geografisk fokus, der
kan sikre et kvalificeret dealflow fra hele landet.

Forventede resultater og bidrag til opfyldelse af specifikke mal

EU-forordningen opstiller under dette punkt et gnske om en praecisering af de
forventede resultater af instrumenterne og deres bidrag til opfyldelsen af
specifikke mal i de relevante prioriteter vedrgrende veekstvirksomheder og
iveerkseettervirksomheder i EU’s regionalfonds- og socialfondsprogram.

Det er pa baggrund af de foreliggende midtvejsevalueringer og andre studier
stor usikkerhed forbundet med at opstille preecise forventninger til resultater-
ne af det skitserede finansieringsinstrument.

Der er stor sandsynlighed for, at finansieringsinstrumentet vil medfare kort-
sigtede beskaeftigelseseffekter. Der er formentlig ogsa langsigtede beskaefti-
gelseseffekter af fondenes investeringer.

Relevante indikatorer, der kan anvendes for at monitorere bidraget til priorite-
ternes mal, er i) faktiske, samlede investeringer i virksomhedens veekst,

ii) opnéelse af markedsadgang, iii) opnaet omsaetningsveaekst i forhold til om-
saetningskriterier for veekstivaerkseettere og iv) opnaet beskaeftigelsesveekst.

Disponering af rapporten

Rapporten er opdelt i fire kapitler. | kapitel 1 praeciseres gapanalysens fokus
pa markedsfejl og investeringsvilkar. | kapitel 2 praesenteres et overblik over
udbuddet og efterspargslen efter kapital til veekst. | kapitel 3 preesenteres
analysen af de tre gaps, der er afdeekket i analysen. | kapitel 4 beskrives
anbefalingerne til instrumenter.
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1. Markedsfejl som rati-
onale for EU-stgtte til
finansiering

Der kan veere forhold bade hos udbydere og pa eftersparg-
selssiden, der er arsag til, at veekstiveerksaettere og mindre
vaekstvirksomheder ikke far adgang til den kapital, der sam-
fundsmeessigt er optimalt. Nogle af de markedsfejl kan re-
gionerne medvirke til at adressere gennem EU-stgtte til fi-
nansieringsinstrumenter og -initiativer. Der skal dog son-
dres mellem, om instrumenter begrundes i et regionalt er-
hvervspolitisk rationale eller i markedsfejl. EU-Kommis-
sionen vil stille krav om det sidste.

Veekstiveerksaettere og mindre virksomheder udgar to grupper virksomheder,
der kan have starre vanskelighed ved at fa adgang til kapital til veekst og
innovation sammenlignet med starre virksomheder.

Derfor er der i Danmark og en lang reekke lande iveerksat offentlige ordninger
og seerlige initiativer, der skal korrigere for, at markedet ikke kan tilvejebringe
den kapital, i det omfang det virksomheds- og samfundsgkonomisk er opti-
malt.

Vaekstiveerksaettere kan have vanskelighed ved at opna lanefinansiering, da
de typisk ikke har historik eller aktiver, der kan tages sikkerhed i. Hyppigt har
de heller ikke et forretningsomfang, der giver dem en likviditet, s& de kan
opfylde forpligtelserne ved at have lan i banken. Ofte stiller de selv med kapi-
tal eller stiller selv sikkerhed for at kunne f& banklan, og disse virksomheder
vil ofte veere finansieret af stifteren selv og familie og venner og for eksempel
sakaldte business angels.

Mindre veekstvirksomheder vil som udgangspunkt have bedre adgang til
flere forskellige former for kapital, men kan ogsa have vanskelighed ved at
finansiere veekstplaner, fordi kapitalgrundlaget i virksomheden kan veere
svagt. Mindre virksomheder har maske ogsa en begraenset historik, og de
har maske ogsa mindre sikkerhed end de starre virksomheder. Maske er
deres veerdier begraensede, hvis de for eksempel ikke har ejendomme eller
maskiner, der kan tages pant i.

| denne gapanalyse er fokus pa disse to typer virksomheder. Vaekstiveerksaet-
tervirksomheder er virksomheder, der befinder sig i forskellige faser af op-
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start, og kan derfor ogsa betegnes som opstartsvirksomheder. De er typisk
videnbaserede og innovative. Det er virksomheder, der kan have leengere vej
til et produkt og et marked, og som har projekter, hvor der bade teknologisk
og markedsmaessigt kan veere store risici.

De etablerede mindre virksomheder er veekstvirksomheder eller virksomhe-

der med potentiale til veekst. De vil have flere ar pa bagen og op til 50 ansat-
te, og de vil vaere indenfor et bredt spektrum af brancher, industri, teknologi,
forretningsservice, handel mv.

Gapanalysen skal for disse to virksomhedstyper belyse, om der er markeds-
fejl eller suboptimale investeringsvilkar, der er arsag til, at deres behov for
finansiering ikke imgdekommes. | boks 1 er baggrunden for analysen og
afgreensningen af opgaven naermere beskrevet med udgangspunkt i forord-
ningsteksten.

Boks 1. Fokus i analysen

| EU-forordning 1303/2013 artikel 37 om finansielle instrumenter fremgar det, at europaeiske
strukturfonde kan anvendes til at stgtte finansielle instrumenter. Formaet med de finansielle
instrumenter er at stgtte investeringer, der forventes at veere finansielt levedygtige, men ikke
kan opna tilstreekkelig finansiering fra markedskilder.

Det fremgar, at finansielle instrumenter i programperioden 2014-2020 kan anvendes til at un-
derstgtte tre typer virksomheder, henholdsvis veekstvirksomheder, iveerksaettere samt energi-
og ressourceeffektive virksomheder (jf. prioritetsakser i regional- og socialfondsprogrammet).

Sidstnaevnte gruppe af virksomheder — de energi- og ressourceeffektive virksomheder, der er et
langt bredere segment af virksomheder — indgar ikke szerskilt i analysen. Der er for ganske
nylig taget beslutning om at iveerkseette flere finansieringsinstrumenter, der malrettet skal un-
derstette omstillinger i virksomheder. Danmarks Grgnne Investeringsfond far en udlanskapaci-
tet pa 2 mia. kr. og har til formal at fremme den grgnne omstilling af samfundet ved at yde lan til
investeringer i blandt andet denne type virksomheder. Endvidere er vedtaget en Grgn Innovati-
onspulie med en tilskudsramme pé 80 mio. kr.

| den danske programtekst er det i gvrigt preeciseret, at de finansielle instrumenter, der kan
stgttes med strukturfondsmidler, skal veere fremmedkapital, det vil sige lanekapital, og at der
ikke ma stottes generelle laneinstrumenter. Af hensyn til analysens validitet er det imidlertid
valgt ogsa at seette fokus pa markedsfejl i forhold til egenkapital.

Nar der er markedsfejl, er der et seerligt rationale for, at det offentlige interve-
nerer i markedet for kapitalformidling. EU gnsker netop, at EU-stgttede in-
strumenter og initiativer skal veere begrundet i markedsfejl eller sakaldte sub-
optimale investeringsforhold, som andre initiativer ikke retter op pa.

Afseettet er endvidere, at finansieringsinstrumenter, der stgttes, skal fungere
pa markedsvilkar. Finansieringsinstrumenter skal ifglge EU-Kommissionen
ikke udggre subsidier, der forstyrrer markedet og potentielt skaber et dad-
veegtstab og fortreenger private aktgrer, men rette pa forhold, der gar, at
markedsaktagrer ikke imgdekommer et behov.

I denne analyse af gaps i markedet er fokus iseer pd markedsfejl og investe-
ringsvilkar knyttet direkte til, hvor meget risikovillig kapital der udbydes af
investorer m.fl. og efterspgrges af opstartsvirksomheder og etablerede min-
dre virksomheder.

Det indgér ikke i gapanalysen systematisk at afdeekke suboptimale investe-

ringsforhold forstaet som bredere rammevilkar for investeringer, for eksempel

med hensyn til skat p& unoterede aktier og selskabsskat, der har stor betyd-
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ning for eksempelvis egenkapitalen i virksomheder, reguleringen af banksek-
toren i forhold til solvenskrav mv., rammevilkar for alternative finansieringskil-
der udenfor banksystemet eller mere generelle problemer med veekstkultur
og iveerkseetteri i regioner.

Markedsfejl slar igennem pa bade udbuds- og efterspgrgselssiden

Markedsfejl kan betyde, at der udbydes eller efterspgrges for lidt kapital til
baeredygtige projekter i opstartsvirksomheder og mindre vaekstvirksomheder.

Markedsfejl kan derfor betyde, at der blive investeret mindre i udviklingen af
virksomheder, end det samfundsmaessigt er optimalt. Ultimativt kan lavere
investeringer betyde, at der vil opleves lavere beskeaeftigelse og vaekst i gko-
nomien.

Der er potentielt flere typer markedsfejl pa spil. En markedsfejl vedrarer
asymmetrisk information, en anden vedrgrer informationsbarrierer, og en
tredje vedrgrer mere grundleeggende, at der underinvesteres i forskning og
innovation. De tre markedsfejl er sammenfattet i figur 1.

Figur 1. Typer af markedsfejl, der begreenser finansiering til veekstivaerksaettere og
vaekstvirksomheder

Markedsfejl Eksempler pa markedsfejl Konsekvenser

Udbudssiden Veekstiveerkseettere uden historik og

Asymmetrisk

Laneudbyder (fx banker) mangler viden om virksomhedens og
projektets indtjeningspotentiale i forhold til virksomheden selv, hvorfor
de primeert baserer deres udlan pé sikkerhed og historiske nggletal.

Investor ved mindre om virksomhedernes levedygtighed og potentiale og
péleegges derfor hgje omkostninger for at afdeekke potentiale. Det kan

'Y

sikkerhed vil ikke fa den
lanefinansiering, som de har behov for.

Veekstiveerkseettere oplever, at de
ikke kan rejse ngdvendig

information veere omkostninger, som vil veere forholdsmaessigt hgije i forhold til Tregs avendig
investeringer i mindre virksomheder og i virksomheder hvor potentialet er egenkapitalfinansiering til veekst.
mindre. Det leder til, at investorer ikke investerer i visse virksomheder.
Lé&neudbyder (fx banker) foretraekker at investere pa mere traditionel vis Der er ikke tilstreekkelig vaekstkapital
i stgrre og mere stabile virksomheder med sikkerhed og historik frem for til et bredere segment af mindre
i mindre virksomheder, der indebaerer en hgijere risiko, og hvor der er virksomheder.
begreenset data/viden om afkast.
Eftersporgselssiden
Virksomheden mangle forstaelse af potentialet af egen forretning og
chancer for at opna finansiering.
Manglende ) ) .
'nformat'on Virksomheden kan mangle kendskab til og viden om tilbud i markedet. Slll\/IV er salzgder 'k.:iﬁ ek;tgrl:jflna25|er|ng
og viden eller opnar den ikke, hvis de prever.

Virksomheden kan mangle kompetencer til at praesentere sig selv
over for banker og investorer.

Divergens mellem
privat og
samfundsmaessigt
udbytte af investeringer

De private investorer tager ikke hgjde for den fulde positive effekt af
deres investeringer, nar de treeffer investeringsbeslutninger. Der er
positive spill over-effekter — positive eksternaliteter — som kommer
samfundet til gavn, men som investorene ikke tager hgjde for.

N

Der underinvesteres i innovation
og vaekst.

Kilde: Deloitte pa baggrund af BIS (2012).

Den centrale markedsfejl, der erfaringsmaessigt har betydning for, at der ikke
investeres pa et samfundsmaessigt optimalt niveau i veekstivaerksaettere og
mindre virksomheder, er, nar der er asymmetrisk information mellem inve-
stor/udlaner p& den ene side og virksomheden pa den anden side. Investor
eller udlaner har ikke samme indblik i og kendskab til virksomhedens potenti-
ale som virksomhedens stiftere.
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| forhold til mange hgjteknologiske iveerkseettere slar markedsfejlen igennem,
fordi omkostningerne, som investorer skal baere for at vurdere potentialet og
beeredygtigheden, ikke star i forhold til investeringens stgrrelse og afkastet.
Det er baggrunden for, at for eksempel ventureinvestorer foretreekker at ga
ind de steder, hvor der skal investeres stgrre belgb, og hvor potentialet sam-
tidig er stgrre. Som det ses senere i analysen, kan det betyde, at der er et
gap pa op til 5-10-20 mio. kr., f@r investorer gar ind. Den offentlige investe-
ring p& op til 6 mio. kr. via innovationsmiljgerne kan ses som en made at
imadega dette gap og den asymmetriske informationsbarriere.

Samme markedsfejl kan ogsa veere pa spil i forhold til etablerede mindre
virksomheder, hvor omkostningerne ved at vurdere potentiale og baeredyg-
tighed er hgije i forhold til investeringens starrelse. | Danmark er de fonde,
der investerer i mindre virksomheder, derfor ogsa typisk fokuseret pa mel-
lemstore og stagrre virksomheder.

Ogsa i forhold til bankers udlan til mindre virksomheder kan markedsfejl som
falge af asymmetrisk information veere pa spil, sa der er et gap i markedet til
finansiering af veekst i mindre virksomheder uden tilstraekkelig historik, solidi-
tet og aktiver. Banker har vanskeligt ved at vurdere risikoniveauet uden bety-
delige omkostninger og vil derfor generelt veere tilbgjelige til at basere deres
kreditvurdering alene pa virksomhedens kredithistorik, nggletal og sikkerhe-
der og i mindre grad basere kreditvurderingen pa bzeredygtigheden af projek-
tet, der sgges finansiering til. Studier af situationen i England efter finanskri-
sen har vist, at der er et strukturelt gap i veekstkapital til mindre virksomheder
med veekstplaner, hvor banker som fglge af utilstreekkelig information og
manglende data er mindre tilbgjelige til at investere i mindre virksomheder og
foretraekker at foretage starre investeringer i stgrre virksomheder.*

Konsekvensen af markedsfejl i forhold til mindre virksomheder kan veere, at
der potentielt underinvesteres i veekstprojekter i mindre virksomheder, der
ikke har historik og tilstreekkelig sikkerhedsstillelse. Veekstfondens forskellige
produkter rettet mod iveerksaettere og mindre virksomheder (Vaekstkaution,
Vaekstlan for iveerkseaettere og almindelige Veekstlan) kan siges at bidrage til
at imgdega denne markedsfejl. Det fremgar af analysen senere, at Veekst-
fondens produkter kun i et vist omfang kan imadega denne markedsfejl.

Der kan endvidere potentielt veere en markedsfejl, der har at gagre med util-
straekkelig information og viden pa efterspgrgselssiden. Her kan manglende
kendskab til finansieringstilbud og manglende viden om fordelene ved at
tiltreekke egenkapital kan afholde virksomheder fra at sgge kapital, og der-
med afstar de fra at realisere deres veekstplaner. Manglende information og
viden kan ogsa relatere sig til, at virksomheder har begraenset erfaring i at
preesentere sig overfor banker og investorer.

Endelig kan der p& et mere overordnet niveau veere en markedsfejl, der be-
grunder offentlig statte til investeringer i forskning og innovation, og som har

1 Rowlands (2009).
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at ggre med, at der kan veere divergens mellem det privatgkonomiske og det
samfundsgkonomiske afkast af investeringer i forskning og udvikling. Mar-
kedsfejlen betyder, at virksomheder underinvesterer i forskning og innovation
i forhold til det samfundsmaessigt optimale niveau. Den situation opstar, fordi
der er en positiv spredningseffekt — en positiv eksternalitet — af eksempelvis
innovation, som samfundet har gleede af, men som investoren ikke selv far
det fulde udbytte af. Derfor vil investoren/virksomheden tendere til at investe-
re mindre, end det samfundsmaessigt er optimalt.

Regionale markedsfejl eller regionalt erhvervspolitisk rationale?

De samme markedsfejl, som gaelder pa et nationalt marked, vil med stor
sandsynlighed ogsa eksistere pa et regionalt niveau. Nar der er et problem
for mindre virksomheder med at fa adgang til lanefinansiering, medmindre de
kan stille fuld sikkerhed og opvise en positiv kredithistorie og cashflow, vil
dette formentlig geelde for SMV'er lokaliseret bade i hovedstaden og i Vestjyl-
land.

Der kan imidlertid veere markedsfejl, der er saerlige for bestemte regioner, og
som derfor kan begrunde, at der etableres fonde med et regionalt fokus.

Undersggelser viser, at regionale markedsfejl i nogle tilfeelde begrunder, at
der etableres fonde, der udelukkende har et regionalt sigte og investerer
indenfor bestemte geografiske graenser.? Nogle af de fonde, der er etableret i
Danmark, synes at veere etableret med baggrund i bade markedsfejl, der ikke
ngdvendigvis er regionalt afgraensede, og et erhvervspolitisk rationale, der til
gengeeld typisk er regionsspecifikt.

Accelerace-fondene, Welfare Tech Invest, Nupark Accelerace Invest og Ac-
celerace Invest adresserer en markedsfejl, der sandsynligvis eksisterer gene-
relt i forhold til veekstiveerkseettere og ikke kun i hovedstaden, Syddanmark
og Midtjylland, jf. figur 1 ovenfor. Men initiativerne er ogsa begrundede i, at
man regionalt gerne vil fremme bestemte typer iveerksaettere, for eksempel
indenfor medikoteknik. Der er dog ikke noget ved markedsfejlen, der ngd-
vendigvis begrunder, at fondene skal veere regionalt afgreensede. Det er kun
det erhvervspolitiske rationale, der er lagt i initiativerne, der begrunder dette.

Flere fonde har i interview henvist til barrierer for kapital i deres region, der
kunne indikere, at der er regionalt betingede markedsfejl. For eksempel er
det fremhaevet, at virksomheder i bestemte dele af en region savner viden
om og ikke kommer i kontakt med statslige laneordninger. De far ikke adgang
til og udnytter ikke de finansieringsprodukter, der findes pad markedet, og som
for eksempel Vaekstfonden tilbyder. Derfor er der behov for "tilsvarende” pro-
dukter, der er regionalt forankret teettere pa virksomhederne. Det er dog et
spergsmal, om denne markedsfejl bedst imgdegds med en indsats pa ud-
budssiden (altsa nye finansieringsinstrumenter) eller pa efterspgrgselssiden
(gennem en informations- og vejledningsindsats rettet mod virksomhederne),

2 Sunley, Klagge, Berndt & Martin (2005).
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hvis de finansieringsinstrumenter, der allerede findes i privat eller andet of-
fentligt regi, imgdegar de markedsfejl, der er p& udbudssiden.

Hvis der er et subsidieelement indbygget i finansieringsinstrumenter, som det
er tilfeldet i Nordjysk Lanefond (der tilbyder rentelettede 1an pa p.t. 4 pro-
cent), er det primeert et erhvervspolitisk rationale, der kan begrunde dette.
Der er risiko for, at sddanne lan fortraenger private aktgrer (der ikke kan ud-
byde lavtforrentede 1an med EU-stgtte og skal have en forrentning af kapita-
len, der er bundet i udlan). S&danne lan kan potentielt ogsa skabe et dad-
veegtstab, hvis 1an fra det private marked kunne deekke virksomhedernes
behov.

Andre regionale fonde som CAPNOVA Invest Zealand og Finance Zealand er
tilsyneladende etableret med begrundelsen om, at der er markedsfejl, og
med et regionalt, erhvervspolitisk rationale. Fondene skal rette op pa mar-
kedsfejl, der betyder, at der ikke tilfares tilstreekkelig tdlmodig veekstkapital til
opstarts- og mindre virksomheder. Det er dog et spgrgsmal, om markedsfej-
lene pa udbuds- og efterspgrgselssiden, som de to initiativer adresserer i
Region Sjeelland, kun er regionalt geeldende p& Sjeelland, eller bare opleves
som sadan, og markedsfejlene i virkeligheden geelder generelt. Der er imid-
lertid et klart regionalt erhvervspolitisk rationale bag de to initiativer, idet de
skal bidrage til at skabe veekst og arbejdspladser, mens det ikke er fremhae-
vet hos de to fonde, at de stiller krav om afkast og forrentning pa almindelige
markedsvilkar.

Et andet erhvervspolitisk rationale for regionalt forankrede finansieringsin-
strumenter er, at sddanne instrumenter bedre kan opbygge netveerk med
andre investorer og udnytte kendskab til lokale virksomheder og derved fore-
tage investeringer, som nationale fonde ikke vil kunne. Endvidere kan man
gennem en regional forankring af finansieringsinstrumenter sikre, at de er
bedre koordinerede og heenger sammen med andre regionale initiativer for
eksempel i forhold til at afklare, treene og coache virksomheder til at rejse og
modtage privat kapital. Her kan der veere relevante markedsfejlsbetragtninger
og relevante erhvervspolitiske rationaler, der skal afvejes. Der vil i design af
finansieringsinstrumenter saledes kunne ligge en afvejning af hensyn mellem
regional neerhed/regionale netvaerk pa den ene side og tilstreekkelig stordrift,
dealflow og kritisk masse pa den anden side.

Fonde pa kommerciel basis

Der er ogsa enkelte eksempler pa fonde, der etableres pd kommercielt
grundlag. Baggrunden kan veere, at der er seerlige investeringsmeessige mu-
ligheder i et bestemt geografisk omrade kombineret med, at investorer kan
udnytte deres netveerk i industrien og til andre investorer og banker. Derved
har de bedre mulighed for at opbygge en pipeline i et afgraenset omrade i
kraft af kendskabet til virksomheder, styrkepositioner og markeder. | Dan-
mark er Vaekst-Invest Nordjylland et eksempel pa en regionalt fokuseret fond,
der med et rent kommercielt sigte investerer egenkapital i mindre virksomhe-
der i Nordjylland med henblik pa exit indenfor fem ar. Denne fond er etableret
ud fra rent kommercielle malsaetninger, men adresserer ogsa et gap i forhold

16



til mangel pa egenkapital og ger det uden at fortraenge privat kapital. S&dan-
ne fonde demonstrerer, at der kan etableres fonde pa kommerciel basis, men
deres eksistens er ikke ensbetydende med, at behovet for egenkapital er
deekket af disse fonde. Her kan offentlige fonde, hvis de indrettes pa& den
rigtige made, fungere som lgftestang for, at flere private investorer vil investe-
re i segmenter, der er ramt af markedsfejl.

Markedsfejl skal begrunde finansieringsinstrumenter

Som det er fremgaet, er de eksisterende regionale fonde typisk begrundet i
flere forhold: bade markedsfejl, der opleves som regionalt specifikke, men
nok mere reelt er generelle markedsfejl, og iseer erhvervspolitiske rationaler,
der er regionale, for eksempel erhvervspolitiske malsaetninger om at fremme
en bestemt specialisering eller arbejdspladser i en region.

| den nye strukturfondsperiode strammer EU-Kommissionen kravene ved at
understrege, at markedsfejl eller seerlige suboptimale investeringsforhold skal
ligge til grund for finansieringsinstrumenterne, der stgttes. Det er det over-
skyggende rationale. Et erhvervspolitisk rationale kan ikke alene begrunde, at
en region anvender EU-midler til finansieringsinstrumenter.

EU-Kommissionen pointerer endvidere, at de erfaringer, der er hgstet om
regionalt afgreensede fonde, skal udnyttes i design af fremtidige instrumenter.
Som det fremgar af kapitel 5, viser erfaringer med regionale fonde i andre
lande endvidere, at der er en raekke faldgruber, der skal tages hgjde for, nar
fonde etableres pa et regionalt niveau, blandt andet i forhold til at etablere
fonde, der har et for begreenset dealflow, der har vanskelighed ved at tiltreek-
ke de rigtige team, og som er for sma til at kunne investere i tilstraekkeligt
omfang i gode cases.

| anbefalingerne til finansieringsinstrumenter, der praesenteres i slutningen af
denne rapport, er der derfor taget afseet i, at finansieringsinstrumenter skal
adressere markedsfejl, og at faldgruber skal undgas i indretningen og foran-
kringen af instrumenterne.
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2. Udviklingen i marke-
det for risikovillig
kapital

Mindre virksomheder har haft et stigende finansieringsbe-
hov efter krisen, men har oplevet vanskeligere finansie-
ringsvilkar. Samtidig er der dog taget en reekke initiativer i
den hensigt at Igsne kreditklemmen og bedre lanemulighe-
derne. Der har i hgj grad veeret fokus pa fremmedkapital
snarere end egenkapitalproblemet i mindre danske virk-
somheder og pa venturemarkedet. De regionale fonde har
kilet sig ind i den finansielle veerdikeede som mindre udby-
dere af kapital iseer til opstart og ekspansion, hvor der po-
tentielt kan veere gaps i markedet.

| dette kapitel gives et overblik over de finansieringsinstrumenter, der er til
radighed for opstartsvirksomheder og mindre virksomheder, og hvor de regi-
onale initiativer har kilet sig ind i markedet. Desuden beskrives udviklingen i
markedet for lanekapital og egenkapital.

2.1. Markedet for risikovillig kapital er
stort med et ukendt mgrketal

Det generelle billede af det danske marked for risikovillig kapital er, at Dan-
mark ligger i toppen blandt EU-lande. Danmark er saledes blandt de EU-
lande, der har mest venturekapital under forvaltning og investerer mest i for-
hold til BNP, jf. figur 2.
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Figur 2. Venturekapital under forvaltning og samlede investeringer i udvalgte lande, 2013

Venturekapital under forvaltning som Samlede ventureinvesteringer som procentdel
procentdel af BNP (2013), top 10 (pct.) af BNP (2013), top 10 (pct.)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra EVCA (2014).

Samlet er der 17,4 mia. kr. under forvaltning i 2014 pa det danske marked for
risikovillig kapital. Naesten to tredjedele af midlerne ligger i evergreen-fonde,
blandt andet corporate fonde, der p& volumen — og indenfor bestemte sektor-
omrader — er meget vigtige spillere. Der har i de seneste ar vaeret et fald i
kapital under forvaltning, der skyldes et fald i veerdien af fonde og ophgr af
tidsbegraensede fonde, jf. figur 3.

Figur 3. Venturekapital og regionale midler under forvaltning, 2009-2014
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Kilde: Deloitte p& baggrund af data fra Vaekstfonden og Erhvervsstyrelsen (2014).

De regionale midler til finansieringsinstrumenter er yderst sma i dette samle-
de billede. Der er cirka 0,5 mia. kr. under forvaltning. De regionale midler
udger dermed et par procent af den samlede venturekapital under forvalt-
ning. Tilsvarende er innovationsmiljgernes forprojektkapital pa 200 mio. kr.
arlig ogsa i det store billede af en beskeden stgrrelse. Bade statslige innova-
tionsmiljgmidler og EU-finansierede regionale midler kan dog have en vae-
sentlig stgrre betydning, end belgbene antyder. Det skyldes, at midlerne er
malrettet udviklingsfaser hos virksomheder, hvor virksomhederne har behov
for mindre belgb, og markedet typisk ikke investerer som fglge af meget store
risici samt hgje omkostninger ved at vurdere potentiale, jf. den tidligere gen-
nemgang af markedsfejl.

Der er meget store mgrketal i opggrelsen af, hvor meget risikovillig kapital
der er til radighed, pa grund af manglende data for business angels. Det an-
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slas, at der er cirka 1.000 business angels i Danmark, der anslaet investerer
risikovillig kapital i stgrrelsesordenen 1-2 mia. kr. arlig.3 Der er foretaget en-
kelte analyser og kortleegninger af business angels, men hvor meget de reelt
investerer, og hvad deres betydning er i forhold til finansiering i bestemte
faser, findes der meget lidt viden om.

Endvidere er der et endnu lille, dynamisk marked for alternativ finansiering,
der ogsa tiltraekker interesse fra starre markedsaktarer, og hvor nye produk-
ter til tdlmodig finansiering og alternativ lanefinansiering udvikles. Der findes
endnu ikke en samlet overblik over dette marked.

2.2. Udbyderne af veekstfinansiering

Deloitte har kortlagt markedsaktgrer, der udbyder lanekapital og egenkapital
til opstartsvirksomheder og etablerede mindre virksomheder i Danmark, med
henblik pa at afdeekke mulige gaps. Fokus i kortlaegningen har veeret pa fi-
nansieringsinstrumenter fra de tidligste faser, seed-faserne, til fasen, hvor
mindre virksomheder er over iveerkseetterstadiet og er etableret i et marked
med produkter og kunder.*

Det overordnede billede af kortleegningen er gengivet i figur 4 med afseet i,
hvilke faser af virksomheders udvikling som aktgrerne bidrager til finansiering
af. | figuren er virksomhedernes udvikling illustreret med den stiplede linje,
hvor kapitalbehovet i starten i de tidlige faser er beskedent, men vokser med
virksomhedens udvikling.

3 DVCA (2013, 2014).

4 Deloitte har ikke fokuseret pa de senere faser i virksomheders udvikling, hvor de som mellem-
store og starre virksomheder kan finansieres gennem opkgb af kapitalfonde og ved bgrsintro-
duktion.
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Figur 4. Markedsaktgrer, der finansierer opstartsvirksomheder og mindre virksomheder, opdelt efter virksomheders
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Virksomheder, der er i seed-, opstarts- og ekspansionsfasen, betragter vi i
denne analyse som opstartsvirksomheder eller iveerksaettere.

| seed-faserne, hvor produktide og prototype udvikles, og hvor der sker en
teknologisk udvikling og afklaring, er det typisk stifternes egne midler og mid-
ler fra familie og venner, der finansierer virksomheden. Stifterne har endvide-
re mulighed for at sgge forprojektkapital fra innovationsmiljgerne. Det offent-
lige tilbyder gennem innovationsmiljgerne en yderst risikovillig kapital, som
markedet ikke kan levere, og som derfor udggr et finansieringsgap. Der er
ogsa andre offentlige programmer, der kan yde projektfinansiering, for ek-
sempel indenfor energi- og miljgomradet. Der er endvidere business angels,
enkelte corporate fonde (fx Novo Seeds), ventureselskaber og regionale
fonde, der gar ind i seed-fasen. | enkelte sektorer, blandt andet biotek, kan
finansieringsbehovene veere betydelige allerede i seed-faserne, og som vi
skal vende tilbage til, kan for eksempel innovationsmiljgerne komme til kort i
forhold til at imgdekomme kapitalbehovene under de rammer, der er sat op
for miljgernes forprojektkapital.

| opstartsfasen er virksomheden typisk klar til at ga i markedet med sit pro-
dukt og fa det farste salg. Det er kapitalmaessigt et andet kritisk punkt for de
fleste iveerkseettere. Det betegnes som "valley of death” eller "dedens gab”.
Stifterens egne midler og den indledende risikofyldte investering kan veere
brugt op. Maske er der heller ikke flere sikkerheder, der kan pantsaettes. | sa
fald kan virksomheden ikke komme i naerheden af (mere) bankfinansiering.
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Herfra vil typisk fortsat egenfinansiering, private investorer (business angels)
og eventuelt regionale fonde® veere mulige finansieringskilder til virksomhe-
derne. Endvidere kan andre offentlige programmer, der tilbyder "blgde” pen-
ge og ikke kreever ejerdele og afkast, fx Markedsmodningsfonden, veere en
mulig finansieringskilde. Oprindelig var Veekstlan foreslaet til at ga ind i finan-
sieringskeeden efter innovationsmiljgerne®, men reelt er kravet i Veekstfon-
dens Vaekstlan, at virksomheden skal have en omsaetning. Veekstlan er der-
med reelt 1an til ekspansion.

| ekspansionsfasen er den nye virksomhed etableret, og den har som mini-
mum kunder og et cashflow, men har brug for kapital til yderligere vaekst.
Vaekstfonden kan ga ind med deres Veekstlan til iveerksaettere og daekker
dermed et behov, hvor [Anemarkedet ikke er udviklet i Danmark, og hvor
alternativet er, at virksomhederne skal seelge flere ejerandele til business
angels.

Ventureinvesteringer er for de meget fa virksomheder, der har en unik, ska-
lerbar forretningsmodel, der kan generere et meget betydeligt afkast til inve-
storerne. Samlet drejer det sig om cirka 20 virksomheder om aret i Danmark,
der i seed-, opstarts- eller ekspansionsfasen far adgang til dansk ventureka-
pital. Der har generelt veeret stort fokus pa at styrke venturekapitalmarkedet i
Danmark, blandt andet gennem Veekstfondens funds of funds og senest
gennem Dansk Vaekstkapital I.

Bankerne bliver i denne fase, hvor forretningen er oppe at kare, og hvor der
er et cashflow, en mulig partner med deres erhvervslan eventuelt i samarbej-
de med Veekstfonden. Unge virksomheder vil dog typisk fortsat opleve van-
skeligheder i forhold til bankerne, medmindre de kan stille fuld sikkerhed for
et eventuelt 1an og kan dokumentere en forretning, der giver banken vished
for, at de kan servicere lanet. Veekstfondens Veekstkaution gar ind og tager
en del af risikoen for bankerne, nar iveerkseetteren ikke kan stille fuld sikker-
hed.

Nar virksomheden er i en fase, hvor den er etableret og har en stabil forret-
ning, er der reelt kun fa finansieringsmuligheder i Danmark udover bankerne.
Bankerne vil stadig yde l&an pa basis af almindelig kreditrating og stille krav
om sikkerhed, en fornuftig regnskabsudvikling og en vis soliditet. Som vi skal
vende tilbage til har mindre virksomheder oplevet en kreditklemme. Som
falge heraf er der i Vaekstfonden udviklet og markedsfart en reekke produkter,
der skal styrke finansieringen af mindre virksomheders vaekstplaner, blandt
andet Vaekstkaution og Veekstlan (for 1an p& 2+ mio. kr.). Veekstfondens pro-
dukter stiller sig typisk efter bankens Ian og kan saledes bidrage til, at virk-
somheden kan fa en samlet finansieringspakke, der daekker behovet.

5 Accelerace-fonden kraever typisk, at der er et produkt og det farste salg, far man investerer i
virksomheden. Det samme geelder Welfare Tech Invest, der dog i flere af sine investeringer er
gaet ind tidligere i seed-fasen i virksomheder, blandt andet sammen med innovationsmiljger.

5 Erhvervs- og Veekstministeriet (2010).
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Vaekstfonden kan endvidere tilbyde ansvarlige 1an til vicksomheder, der har
oplagte investeringsmuligheder, der kan bidrage til at gge forretningen, for
eksempel investering i nye maskiner. De ansvarlige 1an er et egenkapitallig-
nende produkt, der bidrager til at forbedre soliditeten i virksomheder, og vil
umiddelbart forbedre balancen og give virksomheden en bedre rating i en
kreditvurdering hos en bank. Et ansvarligt lan kan derved bane vejen for, at
en virksomhed kan f& bankfinansiering.

Enkelte regionale fonde, blandt andre CAPNOVA Invest Zealand og Finance
Zealand, er de eneste foruden business angels, der kan ga ind med mere
talmodig egenkapital eller ansvarlige l1an i etablerede mindre virksomheder.

| det rent private marked er der ved siden af bankerne reelt meget fa investo-
rer i segmentet af etablerede mindre virksomheder. Kapitalfonde og instituti-
onelle investorer er fagrst aktive hos virksomheder, der har 50+ ansatte.” Der
er i kortleegningen kun afdaekket fa investorer ved siden af business angels,
der pa kommerciel basis investerer i etablerede, mindre virksomheder med
en omsaetning fra 20 mio. kr. Dette er blandt andre Vaekst-Invest Nordjylland.

Der er dog et alternativt marked under langsom udvikling, der vil arbejde sig
ind p& markedet for mindre virksomheder, blandt andet med nye servicekon-
cepter.®

Samlet tegner der sig en "kapitalkaede” fra de tidlige stadier, hvor innovati-
onsmiljgerne, business angels og regionale fonde treeder ind, hvorefter
Veekstfonden, bankerne og enkelte fonde treeder til. De eksisterende regiona-
le fonde har iseer kilet sig ind i forhold til opstart og ekspansion, hvor det er
vanskeligt for en virksomhed at f& almindelig kredit i bankerne eller lan hos
Vaekstfonden, og hvor virksomheden derfor har behov for risikovillig, tdlmodig
kapital.

Regionale fonde spiller saledes i dag en rolle i forhold til at imgdega gaps i
forhold til taimodig kapital i blandt andet opstarts- og ekspansionsfasen.

Som det behandles senere, er der imidlertid flere gaps i finansieringskaeden
og i de enkelte faser, der betyder, at baeredygtige projekter ikke kan finansie-
res.

2.3. Kreditklemmen i lanemarkedet

Siden finanskrisen har virksomhederne oplevet forveerrede finansieringsvil-
kar, samtidig med at behovet for kapital har veeret stigende. Det stigende
behov for kapital skyldes blandt andet, at mange virksomheder under og efter
krisen har mattet teere p& egenkapitalen og har haft et kapitalbehov, som de
ikke har kunnet fa daekket. Der har vaeret tale om vanskeligere finansierings-
vilkar, en kreditklemme, fordi virksomhederne ikke har kunnet opvise en soli-

” De farste pensionskasser er begyndt at vise interesse for investeringer i SMV'er. Se for ek-
sempel Danicas pressemeddelelse om deres nye fond, GRO, fra november 2014.

8 Lendino er en af aktarerne, der udvikler et lAanemarked, der er supplerende til bankerne.
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ditet til at kunne fa adgang til finansiering i bankerne til at stabilisere og udvik-
le virksomheden.

Bankernes udlan til alle danske virksomheder er gaet tilbage, mens der til-
svarende er sket en stigning i finansiering baseret pa realkreditobligationer
og i gvrigt virksomhedsobligationer. De seneste data tyder pa en veekst i
erhvervsudlan, men der er tale om en vaekst, som fortsat er drevet af realkre-
dit, trods det forhold at kreditpolitikken ifglge kreditchefer er lgsnet.®

Figur 5. Udvikling i udlan til danske erhvervsvirksomheder, 2005-2014, mia. kr.
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Kilde: Deloitte p& baggrund af data fra Nationalbanken (2014).

Der findes ikke tal for udlan til mindre virksomheder alene. Finansradet vur-
derer imidlertid, at der er sket en naturlig tilpasning i udlanene til et strukturelt
mere rigtigt niveau, efter at udlanet steg under hgjkonjunkturen og la pa et
meget hgjt niveau frem til 2008, da krisen slog igennem. Finansradet vurde-
rer, at SMV-andelen af udlan er den samme som far krisen, da stgrre virk-
somheder i hgjere grad har benyttet sig af realkreditlan og udstedelse af
virksomhedsobligationer. Nedgangen i bankudlan ma ifglge Finansradets
reesonnement derfor skyldes, at de starre virksomheder har foretrukket andre
finansieringskilder, mens de mindre virksomheder fortsat har trukket pa ban-
kerne til lAnefinansiering.1® Som det ogséa angives i Finansradets analyse er
de mindre virksomheders kapitalbehov imidlertid @get efter finanskrisen pa
grund af darlig gkonomi i virksomhederne, og dermed er det taenkeligt, at
finansieringsproblemet netop er forveerret, nar udlansniveauet til SMV’er
anslas at veere det samme.

For almindelige SMV’er, men ogsa for vaekstiveerkseettere og hagjvaekstvirk-
somheder har der veeret en stigende andel, der har sggt finansiering efter
krisen, jf. figur 6.

9 Erhvervs- og Veekstministeriet (2014).
10 Finansradet (2014: 43).
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Figur 6. Andel af SMV’er, der sggte finansiering, opdelt efter vaekstkategori, 2007-2010
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra Danmarks Statistik (2010).

En stagrre andel af de mindre virksomheder, der har sggt finansiering, har
efter krisen oplevet ikke at opna finansiering fra banker og sparekasser, jf.
figur 7.

Figur 7. Udfald af SMV’ers ansggning om forskellige former for finansiering, 2007 og 2010
(procent)
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Kilde: Deloitte pd baggrund af Danmarks Statistik (2010).

Ogsa nyere virksomhedsundersggelser, der er foretaget af blandt andre
Dansk Erhverv og DI, tyder pd, at der trods bedring i finansieringsmulighe-
derne generelt set er en stgrre andel af de mindste virksomheder, der fortsat
oplever darligere finansieringsvilkar.

Figur 8. Virksomhedernes oplevelse af mulighederne for at skaffe adgang til finansiering
med hensyn til maengde og pris (procent)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra DI (2014).
En tredjedel af virksomhederne med under 20 ansatte oplever finansierings-
klimaet som darligt/meget darligt. En tilsvarende andel oplever mulighederne

som gode. Billedet er veesentlig anderledes for virksomheder med 50+ ansat-
te.
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Egenkapitalproblem hos mindre virksomheder

Der er en hgj grad af konsensus om, at der er et egenkapitalproblem, der er
arsag til vanskelighederne ved at opna finansiering i bankerne. | analyser,
som Nationalbanken, Finansradet og Copenhagen Economics (for Axcel
Future) har foretaget, fremgar, at det er virksomhedernes manglende soliditet
og lavere afkastgrad, der er en af de primaere forklaringer pa, at virksomhe-
der ikke opnar lanefinansiering. Finansradet finder, at det ikke er starrelsen
pa virksomheden, der i sig selv er arsagen. En solid mindre virksomhed vil
altsd have samme mulighed for at fa finansiering som en solid starre virk-
somhed.! Starrelsesfaktoren slar dog direkte igennem i forhold til virksom-
hedernes succes med at opna egenkapitalfinansiering. Her har starre virk-
somheder ifglge analysen starre succes med at tiltraekke egenkapital end de
mindre virksomheder.

Et omfattende studie, som EU-Kommissionen har gennemfgrt, dokumenterer
pa samme made en sammenhaeng mellem virksomhedernes finansielle
sundhed, det vil sige soliditeten, og den faktiske adgang til lanefinansiering.
Jo lavere soliditet, jo darligere adgang til finansiering. EU-Kommissionen
finder dog ogsa i deres gkonometriske studie, at stgrrelsen og virksomheds-
alder har betydning for, om virksomhed far adgang til finansiering, nar der
kontrolleres for virksomheders omsaetning, overskud og soliditet. Mindre
virksomheder har vanskeligere ved at opné finansiering, og opnaelse af fi-
nansiering er vanskeligere, jo yngre virksomheden er. EU-Kommissionen
finder i gvrigt, at der er overensstemmelse mellem mikrovirksomhedernes,
der har under 10 ansatte, og de mindre virksomheders opfattelse af vanskeli-
ge finansieringsvilkar og deres faktiske adgang til finansiering.12

Mindre virksomheder har med andre ord haft et stigende finansieringsbehov,
men er ogsa som fglge af krisen blevet mindre kreditvaerdige i forhold til at
opna udlan i bankerne, hvilket er den primaere arsag til den sakaldte kredit-
klemme. Desuden har de vanskeligere ved at opna egenkapitalfinansiering.

| det efterfglgende kapitel 3 i analysen af et af de centrale gaps i markedet for
kapital, nemlig kapital til vaekst i mindre veekstvirksomheder, vendes tilbage
til, hvordan de mindre virksomheders udfordringer med soliditet efter finans-
krisen indvirker pa deres adgang til veekstkapital.

Et yderligere aspekt, der kan have bidraget til kreditklemmen, er imidlertid
bankernes kreditpolitik efter krisen. Selvom kreditpolitikken formelt set ikke er
strammet i mange banker, er der flere faktorer, der kan have bidraget til, at
kreditpolitikken i praksis er blevet strammet. | kraft af den skaerpede regule-
ring af bankerne blandt andet i forhold til solvenskrav er det sandsynligt, at
der er sket en stramning i forhold til iseer mindre virksomheder, fordi det er
blevet dyrere og dermed mindre rentabelt at have mindre engagementer, der
gennemsnitlig har en lavere kreditrating end engagementer med stgarre virk-

11 Copenhagen Economics (2014), Finansradet (2014) og Nationalbanken (2012).
12 The European Commission (2014).
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somheder med en bedre rating, der kan stille sikkerhed og opvise en anden
kredithistorik.

Som det endvidere er udtrykt i interview, som Deloitte har gennemfgart, har
banker ogsa i stigende grad fokus pa indtjeningspotentiale foruden virksom-
hedernes betalingsevne i forhold til udlan. Det kan ogsa have medbvirket til, at
bankerne har haft en steerkere interesse i at lane ud til starre virksomheder.
Samtidig fremgar det af analyser foretaget af Erhvervs- og Veekstministeriet,
at mindre virksomheder far lov til at betale en hgjere rente i bankerne sam-
menlignet med de stgrre.’3

2.4. Efterspgrgslen efter Vaekstfon-
dens lan er gget landet over

| den samme periode efter krisen, hvor iseer de mindre virksomheder har
oplevet vanskeligheder med at fa lan i bankerne og oplevet en kreditklemme,
har der veeret et intensiveret erhvervspolitisk fokus pa at tilvejebringe frem-
medkapital gennem offentlige laneordninger, blandt andet gennem Veekst-
fonden, EKF og i europeeisk regi gennem EIF.

Der har saledes ogsa veeret en markant stigning i anvendelsen af Vaekstfon-
dens laneprodukter, iseer Veekstkautioner.

Fra 2010 og frem er der sket en kraftig stigning i anvendelsen af Veekstfon-
dens lan, hvad angar bade belgb og antal, jf. figur 9, hvor antal lan er opgjort,
men antallet faldt frem til krisen, hvor det maske var nemmere at fa lan i ban-
ken.

Figur 9. Samlet udvikling i Vaekstfondens Ian, 2005-2013 (antal 1&n)
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Kilde: Deloitte p& baggrund af data fra Vaekstfonden.

Det er blandt virksomheder over hele landet, at efterspgrgslen efter Veekst-
fondens laneprodukter er gget.

13 Erhvervs- og Veekstministeriet (2013).
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Vaeksten i lAngivningen har veeret starst i Midtjylland og Syddanmark, for sa
vidt angar Veekstkautioner. Tilbagegangen i Veekstkautioner efter 2011 malt i
mio. kr. skal ses i lyset af, at Vaekstkautioner sendredes til kun at kunne daek-
ke lan og kreditter indtil 2 mio. kr.

KIG-1an (indtil 2012) har ligeledes veeret efterspurgt i Nordjylland, Midtjylland
og hovedstaden, jf. figur 10.

Figur 10. Udvikling i lanekapital, som Veekstfonden har kautioneret for til virksomheder per region
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Kilde: Deloitte p& baggrund af data fra Vaekstfonden.

| Region Sjeelland er der en lavere efterspgrgsel efter laneprodukter, der
formentlig har at ggre med, at regionen er mindre. Stigningen i efterspgrgslen
fra 2009 til 2010 skyldes formentlig en markedsfaringskampagne, der blev
iveerksat af Veeksthus Sjeelland og Veekstfonden. Hvis det er tilfaeldet, indike-
rer det, at der er markedsfejl pa efterspargselssiden, der kan veere arsag til,
at der investeres mindre i sjeellandske virksomheder, snarere end at der er
fejl pa udbudssiden.

P& tveers af regioner er der en betydelig spredning i treekket p& Vaekstfon-
dens laneprodukter opgjort over en flerarig periode. Men det er virksomheder
bade i det vestlige Danmark og i hovedstadsomradet, der udnytter lanemu-
ligheder i betydeligt omfang. Virksomheder i Midtjylland og Syddanmark er
stgrre kunder hos Veekstfonden end virksomheder i hovedstaden, jf. figur 11.
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Figur 11. Samlet lanebelgb, som Veekstfonden har udlant/kautioneret opdelt efter lane-
produkt, 2005-2013 (mio. kr.)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra Vaekstfonden.

Der er saledes meget, der tyder pa, at en reekke statslige laneordninger har
imadekommet en del af det stigende behov for l&nekapital over hele landet,
som bankerne kun delvis har kunnet imgdekomme siden krisen. Samtidig har
markedsfaringsaktiviteter fra Veekstfondens side formentlig ogsa pavirket
efterspgrgslen.

I de seneste planer fra regeringen (Vaekstplan DK fra februar 2013) og
Vaekstpakke 2014 fra juni 2014) er der taget yderligere skridt til at imgdega
laneproblemet for smé og mellemstore virksomheder. En variant af Veekstlan
malrettet iveerksaettere er etableret med en seaerlig bevilling, og en mikrolane-
ordning (med EIF) er blevet ivaerksat i Vaekstfonden. Endvidere er Vaekstla-
neordningen og Eksportlaneordningen hos EKF forleenget. Ogsa private ban-
ker, blandt andre Nordea, er gaet i markedet med laneordninger med garanti
fra EIF, der saledes ogsa har haft fokus pa at tilvejebringe fremmedkapital.

Der kan dog samtidig veere veesentlige underliggende strukturelle forskelle
mellem regionerne, der forklarer, hvorfor der er forskel pa efterspgrgslen, og
pa hvilke produkter der efterspgarges.

Ikke klare regionale effekter af kreditklemmen

Om der er tale om deciderede regionale markedsfejl kan ikke entydigt afge-
res. Meget tyder imidlertid pa, at kreditklemmen, som mindre virksomheder
har oplevet, ikke afspejler et bestemt regionalt mgnster. Analysen, som Fi-
nansradet har gennemfart pa baggrund af data fra Danmarks Statistik af,
hvad der forklarer accepten af lAneansggninger i bankerne, tyder ikke p4, at
der er virksomheder i bestemte regioner, der er stillet darligere, nar der er
kontrolleret for de finansielle nggletal. Finansradets analyse, der maler sand-
synligheden for at f& accept pa 1an i landets regioner mod sandsynligheden
for accept i Kagbenhavn, viser, at der er forskelle i sandsynligheden. Forskel-
lene er dog ikke signifikante, da der er stor spredning i observationerne in-
denfor konfidensintervallerne. Analyseresultatet fremgar af figur 12. Kon-
fidensintervallerne illustrerer spredningen, der for alle regioner gar over 0, der
angiver samme sandsynlighed for at f accept pa laneansggning, som virk-
somheder i Kgbenhavn har.
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Figur 12. Regionale effekter pa lanefinansiering
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Kilde: Finansradet (2014) baseret pa data fra Danmarks Statistik (2011).

Der treeder dog visse regionale forskelle frem mellem @stsjeelland og Kgben-
havn og iseer mellem @stsjeelland, hvor der har veeret den laveste sandsyn-
lighed med givne nggletal, og Vestjylland og Nordsjeelland, hvor sandsynlig-
heden er starst.

Til gengeeld tyder data p4, at sektor sammen med de finansielle nggletal
betyder noget for succesen med at opna lan i banken. Blandt andet har virk-
somheder indenfor byggeri og ejendomme oplevet stgrre vanskeligheder
med at fa 1an end virksomheder i andre brancher med lige s gode nggletal.
Det stemmer overens med de oplysninger, der er indsamlet i interview. Her
er det oplyst, at banker opererer med forskellige ratingkrav for virksomheder i
forskellige brancher, og derfor kan det veere tilfeeldet, at der stilles hgjere
finansielle krav til virksomheder i nogle brancher for at acceptere laneansgg-
ninger.

Selvom der ikke er steerke indikationer pa et decideret regionalt mgnster i
kreditklemmen, der kan berettige saerlige regionale ordninger, kan det ikke
udelukkes, at der kan vaere mgnstre, der opleves som regionale. Det vil sige,
at virksomheder i bestemte regioner oplever vanskeligheder. Det kan veere
tilfeeldet, hvis der er mange virksomheder med mindre gode nggletal indenfor
bestemte brancher i en region. Hermed kan der indirekte veere et regionalt
mgnster, men som udgangspunkt tyder data ikke pa en regional bias, men et
generelt finansieringsproblem for mindre virksomheder. Der ses senere pa
dette som et af de gaps, der eksisterer.

2.5. Udviklingen i ventureinvesterin-
ger har ligget fladt

Mens der er regionalt spredt efterspgrgsel efter lanefinansiering, er efter-
spargslen efter venturekapital helt overvejende koncentreret i hovedstadsom-
radet, hvor en raekke teknologibaserede klynger indenfor biotek, medikotek-
nik og it er koncentreret, jf. figur 13.
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Figur 13. Samlede ventureinvesteringer per fase, 2005-2013 (mio. kr.)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra Vaekstfonden.

Malt over en periode fra 2005 til 2013 er der investeret knap 6 mia. venture-
kroner i virksomheder i hovedstadsomradet mod kun 188 mio. kr. i Nordjyl-
land. Dette er en meget markant forskel. Gennemsnitlig er det arlige investe-
rede belgb cirka 20 mio. kr. i Nordjylland mod 655 mio. kr. i hovedstaden.

Samlet opnar de fire gvrige regioner uden for hovedstaden cirka 2 mia. i den
analyserede periode, svarende til en tredjedel af investeringerne i hovedsta-
den.

En stor del af denne venturekapital bestar dog af investeringer fra de store
corporate fonde (Novo og Lundbeck) indenfor biotekklyngen, der er den store
sluger af venturekapital i hovedstadsregionen i perioden.

Det er en meget klar tendens, ogsa internationalt, at ventureinvesteringer
koncentreres i de steerke klynger. Det er i virkeligheden en dobbelt beveegel-
se, der ligger bag koncentrationen i ventureinvesteringer. Venture er teet pa
de teknologivirksomheder, der udspringer af uddannelsesmiljger og klynger.
Samtidig sgger virksomheder mod og udspringer fra de steerke centre og
klynger, hvor fondene findes. Ventureinvestorer leegger i interview med
Deloitte heller ikke skjul pa, at de foretreekker, at portefaljeselskaber er loka-
liseret i centre og gerne teet pa, ogsa fordi de vil veere sikre pd, at portefalje-
selskaberne kan tiltreekke den rigtige arbejdskraft.

Studier i England viser, at politiske forsagg pé at sprede ventureinvesteringer
ud i regioner ved at etablere offentlige regionale venturefonde ikke har vaeret
en succes. Som det behandles senere, performer de regionale fonde darlige-
re. De har formaet antalsmaessigt at gge investeringerne i regionerne, men
volumenmaessigt eendrer de ikke pa det samlede billede af, at investeringer-
ne ogsa i Storbritannien er koncentreret i bestemte regioner.14

Siden krisen er ventureinvesteringer i Danmark gaet betydelig tilbage og har
ligget fladt siden 2010, jf. figur 14.

14 Mason & Pierrakis (2013).
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Figur 14. Samlede danske ventureinvesteringer i henholdsvis danske virksomheder
(opdelt efter faseniveau) og udenlandske virksomheder (under ét), 2005-2013 (mio. kr.)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra Vaekstfonden.

Vaeksten i danske ventureinvesteringer siden 2010 er foregaet i udlandet og
skyldes i hgj grad corporate fondes investeringer. Der er dog en svag vaekst i
ventureinvesteringer i Danmark fra 2012 til 2013 pa 3 procent, hvilket drives
iseer af en peen fremgang for it-selskaber og biotek.

Som det ligeledes fremgar af figur 14, investerer venture dog i stigende grad i
de tidlige faser. Cirka 85 procent af investeringerne i danske virksomheder
gik i 2013 til virksomheder, der befinder sig i seed- og opstartsfasen. Det er
iseer biotek, der driver de danske investeringer i de tidlige faser, da de star
med lidt over 60 procent af de danske investeringer i disse to faser for 2013.

Med en meget stor dominans indenfor venture er det ikke overraskende, at
det er hovedstadsregionen, der kronemaessigt har maerket den betydeligste
nedgang i ventureinvesteringer i kalvandet pa krisen i 2007, jf. figur 15.

Figur 15. Udvikling i ventureinvesteringer i virksomheder per region, 2005-2013 (mio. kr.)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra Vaekstfonden.

Region Midtjylland
Region Sjeelland
Region Syddanmark
Region Nordjylland

2013

Det er iseer nedgangen i biotekinvesteringer, der bergrer hovedstaden. Pro-
centmaessigt er den samlede nedgang i ventureinvesteringer i alle sektorer i
de andre regioner dog naesten lige sa kraftig som for hovedstaden.
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Ser man pa efterspgargslen efter venture sektorvist, er det iseer life science,
der daekker over biotek og medikoteknik, og it, der traeekker pa tvaers af regio-
nerne. Der er dog store forskelle i stgrrelsen og antallet af investeringer. |
Region Sjeaelland og Nordjylland fylder it-segmentet mest. | Region Hovedsta-
den, Midtjylland og Syddanmark fylder life sciences-segmentet mest. Clean-
tech og industri udggr kun mindre andele af ventureinvesteringer i regioner-
ne, jf. figur 16.

Figur 16. Ventureinvesteringer i de fem regioner opdelt efter sektorer, 2005-2013 (mio. kr.)
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Kilde: Deloitte pa baggrund af data fra Vaekstfonden.

2.6. Regionale fonde skal styrke
adgangen til kapital i regioner

De regionale fonde udgar, som det er fremgaet, mindre spillere i markedet
med samlet 0,5 mia. kr. under forvaltning.

De er gennemgaende etableret med et bredere erhvervspolitiske sigte om at
forbedre adgangen til risikovillig kapital i den enkelte region og i nogle tilfeelde
et erhvervspolitisk gnske om at understatte en specialisering. Men fondene
ses ikke at veere iveerksat pa baggrund af et specifikt regionalt behov eller en
finansieringsudfordring.
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| alt er der etableret ni flerarige fonde fordelt pa syv aktarer. Den mindste,
Finance Zealand, har 15 mio. kr. til udlan til ivaerkseettere og virksomheder,
der er 1-5 &r gamle. Welfare Tech Invest og Nupark Accelerace Invest er de

stgrste med hver cirka 100 mio. kr., jf. figur 17.

Nordjysk Lanefond, der har vaeret operationel laengst (siden oktober 2009),
har antalsmeessigt det stgrste engagement med 44 sager (og yderligere syv
tilsagn), der er etableret over en periode pa fire ar. Welfare Tech Invest har
ogsa efter en senere opstart nu 27 engagementer. Finance Zealand er naet
op pa otte indgdede engagementer og fire yderligere tilsagn i 2014. Samlet er
der tale om 157 engagementer for i alt 351,4 mio. kr.1®

Figur 17. Overblik over de regionale fonde i Danmark

Navn: Nordjyllands Lanefond J
Fondstgrrelse: 61 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udlan: 44 lanesager
(7 tilsagn)

Sektorfokus: Intet specifikt

Udviklingsfokus: Opstart og ekspansion
Instrumenttype: Lan

Afkastkrav: Nej

4
Navn: Nupark Accelerace Invest

Fondstgrrelse: 100 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udian: 13 (4 tilsagn)
Sektorfokus: Cleantech, IKT og life sciences
Udviklingsfokus: Opstart og ekspansion
Instrumenttype: Egenkapital og ansvarlige Ian
Afkastkrav: Ja, p& min. 8 procent

Navn: Welfare Tech Invest

Fondstarrelse: 102 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udlan: 27

Sektorfokus: Velfeerdsteknologi og -services, energi
og oplevelseserhverv

Udviklingsfokus: Opstart og ekspansion
Instrumenttype: Egenkapital og ansvarlige 1&n
Afkastkrav: Nej

Navn: L&nefond til yderomréderne

Fondstarrelse: 20 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udlan: 6

Sektorfokus: Intet specifikt

Udviklingsfokus: Opstart, ekspansion og etableret
Instrumenttype: Lan

Afkastkrav: Nej

.

)

Navn: Accelerace Invest ACCELERACE

Fondstarrelse: 65,5 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udlan: 18
Sektorfokus: IKT, life sciences og industri
Udviklingsfokus: Opstart og ekspansion
Instrumenttype: Egenkapital og ansvarlige [an
Afkastkrav: [ikke oplyst]

Navn: CAPNOVA Invest Zealand “CAPNOVA
(midler fra fondene Cat Invest Zealand 1, 2a og 2b)
Fondstgrrelse: 91 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udlan: 19 (7 tilsagn)
Sektorfokus: Industri, IKT og cleantech
Udviklingsfokus: Ekspansion og etableret
Instrumenttype: Egenkapital og ansvarlige [an
Afkastkrav: Nej

Navn: Finance Zealand z@g?;‘.?ﬁ)}

Fondstgrrelse: 15 mio. kr.

Antal aktive investeringer/udian: 8 (4 tilsagn)
Sektorfokus: Intet specifikt

Udviklingsfokus: Ekspansion og etableret
Instrumenttype: Ansvarlige 1&n

Afkastkrav: [ikke oplyst]

Kilde: Deloitte pa baggrund af oplysninger fra fondene.

Fondene er typisk iveerksaet med et formal om at bedre adgangen til risikovil-
lig kapital. Det specifikke behov for de regionale fonde er i varierende omfang
fremhaevet eller understreget i de regionale erhvervsudviklingsstrategier. Der
er gennemgaende ikke specifikt peget pa et regionalt behov eller et konkret
behov indenfor prioriterede styrkeomrader, jf. boks 2.

15 Samlet antal engagementer teeller investeringer, hvor der allerede er indgaet aftale og tilsagn
om aftale, og en virksomhed teeller kun med én gang (eksklusive dubletter). Det samlede belgb
er alle investeringer, hvor der er indgaet aftale og tilsagn om aftale, og alle investeringerne i en
virksomhed teelles med.
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Boks 2. Erhvervsudviklingsstrategiernes har primeert fokus pa et generelt behov for
finansieringsinstrumenter

Region Syddanmark: | erhvervsudviklingsstrategien fremgar adgang til finansiering som en del
af veekstmodellen pé de fire prioriterede forretningsomrader og som noget, regionen vil arbejde
pa at forbedre, men finansiering er ikke fremhaevet som en szerskilt udfordring pa de fire forret-
ningsomrader.

Region Hovedstaden: Strategien fremhaever, at adgangen til kapital kan veere kritisk i forhold til
at udvikle nye produkter. Accelerace fremhaeves for, at initiativet kan saette skub i udviklingen af
nye veerdiskabende virksomheder, men der udpeges ikke et saerligt behov i forbindelse med
bestemte prioriterede klynger.

Region Nordjylland: | strategien fremgar, at der skal arbejdes pa at tilvejebringe ansvarlig lane-
kapital i samarbejde med partnere, men det er ikke knyttet til et bestemt behov eller satsnings-
omréde.

Region Midtjylland: Strategien naevner, at adgangen til risikovillig kapital skal styrkes — iseer i
forhold til yderomraderne, og der er et mal om at gge ventureinvesteringer per indbygger. Der
er ikke udpeget et behov i forhold til bestemte virksomheder eller fokusomrader.

Region Sjeelland: | strategien nzevnes, at en reekke elementer, heriblandt adgang til finansie-
ring, skal lgfte virksomhederne. Mere uddybende om virksomhedernes behov for finansiering
eller kapital og om konkrete finansieringsinstrumenter naevnes ikke i strategien for 2011-2014.

Kilde: Deloitte.

Fondene har saledes ogsa i forskelligt omfang et specifikt branche- eller sek-
torfokus. De generelle laneinstrumenter som for eksempel Nordjysk Lane-
fond, Lanefond til yderomraderne og Finance Zealand er generelle lanein-
strumenter. Welfare Tech Invest, Accelerace Invest, Nupark Accelerace In-
vest og CAPNOVA-fondene har i varierende omfang et branche-/sektorfokus.

En gennemgang af fondenes portefglje af investeringer i de fem regioner
viser, at det ikke er det gennemgaende billede, at fondene kun retter deres
investeringer mod de satsningsomrader, som regionerne har udpeget i de
regionale erhvervsstrategier.
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Tabel 1. Regionale fondes investeringer* opdelt efter regionernes satsningsomrader

Satsningsomrader

Investering i
regionen, kr.
(antal i parentes)

Investering uden
for regionen, kr.
(antal i parentes)

Region ifalge
erhvervsstrategier

Biofarmacy 2.200.000 (1) 0
Medico-udstyr 2.000.000 (1) 0
Region Hovedstaden Informationsteknologi 25.200.000 (11) 3.000.000 (2)

Transport og logistik

3.031.190 (1)

2.000.000 (1)

Andre 4.000.000 (2) 0
Energi og miljg 19.700.000 (5) 0
Fadevarer 5.000.000 (1) 00
Region Midtjylland Velfeerdsinnovation 4.000.000 (1) 00
Turisme 4.000.000 (1) 0
Andre 15.450.000 (7) 5.750.000 (2)
Energi 7.175.750 (6) 0
) ) Sundhed 2.724.100 (1) 678.500 (1)
Region Nordjylland
Transport 0 575.000 (1)
Andre 80.234.544 (47) 5.655.025 (2)
Cleantech og energi 44.085.267 (11) 0
. . Farma og medico 5.250.000 (5) 0
Region Sjeelland
Fadevarer og landbrug 2.000.000 (2) 0
Andre 22.349.991 (19) 400.000 (1)

Sundheds- og
velfeerdsinnovation

38.718.522 (19)

31.520.412 (16)

Region Syddanmark Beeredygtig energi 6.000.000 (2) 0
Oplevelseserhverv 0 0
Andre 8.723.000 (4) 0

Kilde: Deloitte p& baggrund af data fra fondene.

* Her deekker investeringer over bade indgaede aftaler, hvor investeringen er udbetalt eller er
under udbetaling, og tilsagn om investeringer. Fremtidig pipeline uden tilsagn eller bortfald er

ikke inkluderet.

| Region Hovedstaden og til dels ogs& Syddanmark er investeringerne i stgr-
re omfang foretaget i vicksomheder indenfor de styrkepositioner, som regio-
nerne har prioriteret i deres erhvervsstrategi. | Midtjylland, Nordjylland og
Sjeelland er billedet mere blandet. | Midtjylland og Sjeelland er cirka to tredje-
dele af investeringerne foretaget indenfor de prioriterede satsningsomrader. |
Nordjylland falder langt stgrstedelen af investeringerne i andre sektorer end
regionens satsningsomrader energi, sundhed og transport.

I Nordjylland er forklaringen, at Nordjysk Lanefond er en generel Ianeordning,
der ikke har et branche- eller sektorfokus og retter sig mod iveerksaettere og
forholdsvis nystartede virksomheder med et vaekstpotentiale. Det samme
geelder for Lanefonden til yderomraderne og Finance Zealand, der ligeledes
er en generelle lanefond. | Midtjylland har forventningen veeret fra start, at
fonden kunne investere i andre sektorer end dem, der er fokus pa i erhvervs-
strategien, blandt andet it og medikoteknik.
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3. Analyse af gaps |
markedet

Deloitte har identificeret tre vaesentlige gaps i markedet for
risikovillig kapital til henholdsvis vaekstiveerkseettere og
mindre vaekstvirksomheder.

Opstartsvirksomheder og mindre virksomheder har udfordringer med at skaf-
fe finansiering til veekst i flere faser.

Laneudbydere og investorer vil tave, hvor der er asymmetrisk information
mellem virksomhed og investor om virksomhedens "sande” indtjeningspoten-
tiale, og hvor der samtidig ikke er en tilstraekkelig sikkerhedsstillelse eller en
stabil forretning og likviditet, der kan overbevise langiver og investor.

For opstartsvirksomheden kan der veaere barrierer i de helt tidlige faser, hvor
der mangler et teknologisk proof of concept, iseer hvis kapitalbehovet ligger
over, hvad eksisterende ordninger tiloyder. Nar virksomheden skal i markedet
og endnu ikke har et salg i hus, mgder virksomheden en anden vaesentlig
finansieringsudfordring.

For den mindre virksomhed med et veekstpotentiale kan de finansielle naggle-
tal vanskeliggere kapitaltiffgrsel fra banker og i gvrigt medfare veesentlig
hgjere kreditomkostninger, end stgrre virksomheder vil opleve.

De offentlige programmer, der er iveerksat, kan til dels imgdega kapitaludfor-
dringer, men adresserer ikke i tilstreekkeligt omfang de gaps, der eksisterer.

| dette kapital uddybes Deloittes analyser af identificerede gaps.

3.1. Overblik over identificerede gaps

P& baggrund af analysen har Deloitte identificeret tre vaesentlige, starre gaps
i markedet for risikovillig kapital, der kun delvis imgdekommes i de eksiste-
rende offentlige initiativer. De tre gaps er praesenteret i figur 18, hvor hver
cirkel afspejler et identificeret gap. De tilhgrende bokse beskriver, hvilket gap
der er tale om for henholdsvis opstartsvirksomheder (bld) og etablerede min-
dre virksomheder (gran) i forhold til kapitaltype, virksomhedstype og investe-
ringsstarrelse.
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Figur 18. Overblik over tre identificerede gaps pa virksomheders udviklingskurver
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Kilde: Deloitte.

Gap | vedrgrende egenkapital i tidlige faser til investeringstunge sektorer,
blandt andet biotek. Gappet skyldes primaert utilstraekkeligt udbud af kapital
fra eksisterende udbydere og geeldende investeringsvilkar hos offentlige pro-
grammer.

Gap |l vedrgrende egenkapital og lanekapital til opstartsvirksomheder, der
skal i markedet og realisere et veekstpotentiale. Gappet er forarsaget af mar-
kedsfejl pa bade udbyder- og efterspgrgselssiden.

Gap lll vedrarende egenkapital eller anden talmodig, risikovillig kapital til
etablerede mindre virksomheder med veekstpotentiale. Gappet vurderes at
veere forarsaget af blandt andet markedsfejl pa bade udbyder- og efterspgrg-
selssiden og et uudviklet marked i forhold til mindre SMV’er.

| det falgende uddybes analysen af de tre gaps og det bagvedliggende behov
for kapital, der er arsagen til de tre gaps. | et efterfglgende kapital vurderes
det, hvilke gaps regionerne kan og bgr prioritere, og der beskrives forslag til,
hvordan finansieringsinstrumenter skal designes for at imgdega de tre gaps.

3.2. Gap I vedr. egenkapital i tidlige
faser i investeringstunge sektorer

Analysen viser sammenfattende, at der er et stort kapitalbehov i de tidlige
faser i investeringstunge sektorer, blandt andet indenfor biotek, hvor det er
usikkert, i hvilket omfang eksisterende programmer deekker disse behov.
Derfor kan der veere tale om et gap, der vedrgrer egenkapital. Det er imidler-
tid tvivisomt, om regionerne kan adressere dette gap effektivt.

38



Situationen: Store teknologiske og markedsmaessige risici i seed-faser

| de tidlige seed-faser forskes, udvikles og testes teknologiske muligheder
baseret pa en grundleeggende ide. Teknologien, der udvikles, vil til sin tid
ligge til grund for virksomhedens produkt. Der vil veere tale om projekter, der
har en meget betydelig bade teknologisk og kommerciel risiko.

I nogle sektorer vil der givet disse sektorers natur veere store investerings-
krav og krav om talmodighed for at kunne afdaekke potentialet. Der er derfor
meget betydeligt offentligt engagement i denne fase til teknologiudvikling og
eventuel afsggning af kommercialiseringsmuligheder, for eksempel gennem
patentering eller licensering.

Indenfor eksempelvis bioteknologi, herunder lsegemiddeludvikling, starter
teknologiudviklingen pa det molekyleere niveau og vil kreeve meget betydelige
investeringer for at opna et proof of technology, far eventuelle praekliniske
test af teknologien og senere test dyr og siden i mennesker kan ivaerkseettes.
Sunstone Capital vurderer, at pa dette stadie, hvor der stadig er 10-12 ar, til
et produkt er markedsklart, er der stadig 90 procent sandsynlighed for, at
teknologien vil fejle, og produktet ikke nar til markedet.

Ogsa pa andre sektoromrader, blandt andet indenfor mediokoteknik, hvor der
kan veere seerlige regulatoriske krav, og inden energi, kan der vaere meget
betydelige investeringsbehov. De teknologiske risici kan veere meget hgje og
begrunde et betydeligt offentligt engagement for at tilvejebringe tdlmodig og
risikovillig kapital.

Behovet hos virksomheder: Kapitalbehovet og tidshorisonten frem mod
markedet varierer

Gennem dialog med eksperter har Deloitte vurderet kapitalbehovet i de tidlige
faser frem mod, at markedet, det vil sige typisk venturekapitalinvestorer eller

corporateinvestorer, typisk gar ind. Vurderingerne er baseret pa, at der er en

reekke erfaringer i venturebranchen for, hvor meget og hvilken udviklingsmo-

del der typisk kreeves indenfor blandt andet biotek, medikoteknik, it og til dels
ogsa indenfor industriteknologi.

Vurderinger af kapitalbehovet fremgar af figur 19.
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Figur 19. Vurdering af kapitalbehov

Kapitalbehov
10+ mio. kr.

Industri-
teknologi

Kapitalbehov
0-5 mio. kr.

Kapitalbehov

Medikoteknik 10-15 mio. kr.

Kapitalbehov

Biotek 15-25 mio. kr.

T T T T T T > Kapitalbehov,

mio. kr.

Kilde: Deloitte pa baggrund af ekspertinterview.

Note: Det er forbundet med meget stor usikkerhed at angive kapitalbehovet, idet behov altid vil
veere knyttet til den konkrete case. Der er ikke opstillet et anslaet kapitalbehov indenfor clean-
tech, da sektoren ikke er kendetegnet ved en typisk model for ventureinvesteringer, og investe-
ringerne kan variere fra investeringslette it-relaterede projekter til meget investeringstunge inve-
steringer.

For bioteks/laeegemiddeludviklings vedkommende er vurderingen, at der kan
investeres op til 15 mio. kr., far andre investorer gar ind. Ogsd medikoteknik
kan kreeve betydelige investeringer, op til 10+ mio. kr., blandt andet fordi der
ogsa her kan veere test og regulatoriske krav, der skal dokumenteres. | for-
hold hertil kraever it mindre investeringer, op til 5 mio. kr., far venture typisk
vil g& ind. Indenfor it-omradet er der séledes eksempler pa, at ventureinve-
storer gar ind pa meget tidlige stadier.

Men i nogle hgjrisikofyldte sektorer kraeves betydelige offentlige investeringer
for at drive teknologiske kandidater frem, da markedsaktarer ikke vil investe-
re i projekter, hvor risikoen er for stor.

Problemet: Aktgrer treekker sig ud af biotek

Deloittes analyse viser, at det offentlige engagement i de tidlige faser af lse-
gemiddeludvikling er reduceret betydeligt, og at andre aktarer ogsa reducerer
deres engagement indenfor biotek. Tilbagevaerende aktgrer er primaert priva-
te corporate fonde. Konsekvensen er, at finansieringsmulighederne er mere
skrgbelige og usikre end hidtil. Dette skaber risiko for, at forskning i mindre
grad bliver strategisk vurderet i forhold til kommercialiseringsmulighederne,
og en svagere pipeline af leegemiddeludvikling og biotekselskaber i Danmark.

Innovationsmiljgerne har besluttet ikke leengere at investere i biotek. Ifglge
Deloittes oplysninger skyldes det, at risikoen vurderes at veere for stor, og at
tidshorisonten i biotek er for lang i forhold til de rammer, som innovationsmil-
jgerne arbejder under, blandt andet med et succeskriterie om exits. Desuden
har innovationsmiljgerne ikke mulighed for at foretage opfglgningsinvesterin-
ger udover deres loft for investeringer pa i alt 6 mio. kr. Det betyder, at inno-
vationsmiljgerne risikerer at blive presset ud og reelt st uden andel, nar
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virksomheden kapitaliseres i en senere runde. Der er sdledes noget, der
tyder p&, at de rammer og incitamenter, der gaelder for innovationsmiljgerne,
ikke passer til investeringer i leegemiddeludvikling.

Endvidere har Seed Capital Denmark — en venturefond, der hidtil har investe-
reti de tidlige faser af biotek typisk i forleengelse af innovationsmiljget, Pre-
Seed Innovation — truffet en strategisk beslutning om at traekke sig ud af bio-
tek og cleantech.

De tilbagevaerende centrale aktgrer, der kan investere tidligt med tilstraekke-
lig stor kapacitet, er corporate fonde som Novo Seeds og Lundbeck. Endvi-
dere er der forskningsdonationer, der ogsa kan bidrage til at finansiere proof
of concept. Ventureselskaber kan i et vist omfang ga ind tidligere, for eksem-
pel hvis der laves seerlige konstruktioner med statte fra EU’s forskningspro-
grammer eller andre programmer.

Manglen pa kapital kan have som konsekvens, at der er feerre projekter, der
bliver vurderet i forhold til deres potentiale, og hvor forskningen i mindre grad
bliver sporet ind pa det potentiale, der matte veere. P4 lidt laengere sigt kan
konsekvensen veere, at der bliver et mindre dealflow-potentiale for dansk og
udenlandsk venture. Endvidere peges der i interview med markedsaktarer
pa, at det skaber en vis sarbarhed, hvis gkosystemet af nye biotekkandidater
er afhaengigt af f& corporate fonde. En strategisk beslutning i en fond ville
kunne eendre radikalt p& biotekudviklingen i Danmark.

For naerveerende er der en vis forventning til, at Innovationsfonden kan bidra-
ge med tilstreekkelig tdlmodig og risikovillig kapital til at finansiere for eksem-
pel tidlig biotek, men ogsa andre hgjteknologiske projekter i tidlige faser, hvor
de teknologiske risici stadig er hgje.

| forhold til energiomradet, der er et andet omrade, hvor der er betydeligt
investeringsbehov i forbindelse med proof of concept, er beslutningen om at
etablere Danmarks Grgnne Innovationsfond og Grgn Innovationspulje nye
initiativer, der kan imgdega barrierer for investeringer.

Gappets starrelse i investeringstunge sektorer kan samlet set ikke opggares.
Det vil afhaenge af den enkelte sektor, som det er fremgaet, og antallet af
projekter, der er egnede til investering pa arsbasis. | interview er det indike-
ret, at der er yderligere 2-4 biotekprojekter, der pa arsbasis burde veere eg-
nede til at blive valideret og videreudviklet udover de fa projekter, som de
tilbageveerende aktgrer kan magte at investere i.

3.3. Gap Il vedr. egenkapital og lane-
kapital til opstart

Sammenfattende har analysen identificeret et betydeligt gap i markedet for
talmodig, risikovillig kapital og lanekapital til viksomheder med en veekstca-
se, der befinder sig i opstartsfasen, hvor banker typisk ikke vil finansiere, og
hvor Veekstfondens laneprodukter ikke deekker. Det er et segment, der har en
positiv veekstcase, men som ikke egner sig til ventureinvesteringer.
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Omkostningen, som en potentiel investor skal baere for at vurdere forret-
ningspotentialet, star ikke mal med investeringens starrelse og potentialet.
Derfor vil private investorer ikke ga ind i dette segment. Denne type virksom-
hed passer ikke til ventureselskabers forretningsmodel. Risikoniveauet er hgjt
for private investorer overfor denne type virksomhed, hvis der ikke er et proof
of business eller et andet tilstraekkeligt grundlag for at vurdere forretningspo-
tentialet i virksomheden.

Situationen: Finansieringsmulighederne kan vaere udtgmt

Virksomheden i opstarts- og ekspansionsfasen med et vaekstpotentiale vil
veere en ivaerkseetter, der har udviklet en prototype til et produkt eller en ser-
viceydelse og star foran en lancering i markedet eller maske har et produkt
og et farste salg i hus, men star med et kapitalbehov for at ekspandere i mar-
kedet. Der kan derfor veere et stykke vej til et positivt cashflow for denne type
virksomhed.

Mange opstartsvirksomheder kan i den forudgéende seed-fase veere blevet
finansieret gennem egne midler, familie og venner og eventuelt have opnaet
finansiering gennem innovationsmiljgerne. Opstartsvirksomheden vil nu have
vanskelighed ved at fa adgang til yderligere finansiering til at realisere
veekstplanerne.

Deloittes afdeekning viser, at en raekke opstartsvirksomheder, der star med
kapitaludfordringer, har opnaet seed-finansiering i innovationsmiljger og ma-
ske fra private investorer, men lgber tar for kapital ved realiseringen af virk-
somhedens vaekstpotentiale. Manglen pa et proof of business for virksomhe-
dens produkt kan samtidig bremse adgangen til at f& nye investorer ind.

Manglen pa finansiering er den primaere enkeltstdende grund til, at virksom-
heder, der har faet finansiering i innovationsmiljgerne, ma lukke, jf. figur 20.
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Figur 20. Antal lukkede selskaber opdelt efter hovedarsagen til lukningen (baseret pa
innovationsmiljgets vurdering), lukningerne har fundet sted i perioden 2011-2013, antal

45 1 Markedsforhold I \PR-problemer Il Iveerkseetteres kompetencer
40 I Finansieringsproblemer B Teknologiproblemer

2011 2012 2013

Kilde: Styrelsen for Forskning og Innovation (2012, 2013 og 2014).

| 2013 lukkede 31 virksomheder, der har haft innovationsmiljgfinansiering.
Heraf var finansieringsproblemer den primzere arsag for 16 virksomheder,
altsa cirka halvdelen af de 31 virksomheder.16

Innovationsmiljgerne er ofte i den situation, at de ma handtere kapitalproble-
mer, nar det ikke lykkes at foretage exits pa virksomhederne. Nogle gange
ved at lukke virksomheden ned som illustreret og andre gange ved at om-
strukturere virksomheden, hvor den skeeres ned til det minimale, og de pen-
ge, der er tilbage i virksomheden, straekkes til det yderste for at skaffe en
omsaetning. Samtidig er innovationsmiljgerne |ast af, at de ikke kan tilbyde
yderligere finansiering. Innovationsmiljgerne presses til at nedskalere og
eventuelt lukke virksomheden, hvis exit ikke er muligt.

For opstartsvirksomheden vil bankfinansiering, ventureinvestering eller lan fra
Vaekstfonden ofte ikke vaere en mulighed, og den kan derfor sta overfor "val-
ley of death”, hvor finansieringsmulighederne tarrer ud.

Bankfinansiering vil typisk kreeve sikkerhedsstillelse. Bankernes forbehold
skyldes som tidligere naevnt, at virksomheden typisk ingen kredithistorik har,
har et tyndt kapitalgrundlag og har ingen eller en begreenset indtjening, der vil
gare virksomheden i stand til at servicere et lan.

Virksomheden vil typisk heller ikke have aktiver, som banken kan tage pant i.
Det vil saledes kun veere stifterens egen sikkerhedsstillelse, for eksempel ved
at stille med sikkerhed i privat bolig, der i givet fald kan fa banken til at yde
I&n til opstartsvirksomheden. Hyvis stifteren allerede har pantsat veerdier, fordi
produktudviklingen har kraevet kapital, eller andre tidlige investorer har betin-
get sig dette, kan mulighederne veaere begraensede for at stille med mere
personlig sikkerhed eller kapital fra familie og venner.

16 Det ma i gvrigt konstateres, at det er et meget hgijt antal portefgljevirksomheder, der lukkes, i

forhold til antallet, der investeres i arlig, og ogsa et meget hgijt antal, der ma lukkes pa grund af

finansieringsproblemer. Det kunne i sig selv indikere, at der investeres i flere selskaber, end der
reelt er potentiale i, og som kan tiltraekke kapital.
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Det er kun i sjeeldnere tilfeelde, at virksomheden vil vaere egnet til venturefi-
nansiering. Et begraenset antal virksomheder — cirka 20 virksomheder arlig
helt overvejende indenfor it og biotek — finansieres af ventureselskaber. Det
forudsaetter en forretningsmodel, der kan skaleres og sikre et meget betyde-
ligt afkast.

| boks 3 og 4 er gengivet to cases om opstartsvirksomheder, der har staet i
vanskelige finansieringssituationer.

Boks 3. Medichanical Engineering ApS — udfordringer med kapitalrejsning i opstartsfasen

Medichanical Engineering ApS er en dansk virksomhed lokaliseret i Vejle, og som i dag har 2,5
fuldtidsansatte pa det medikotekniske omrade.

Virksomheden har oplevet store udfordringer med at rejse den ngdvendige kapital i opstartsfa-
sen, som har medvirket til at forsinke virksomhedens udvikling.

| 2007 havde stifterne udviklet en prototype pa et kirurgisk veerktgj ved navn X-pander. X-
pander kan male p& knoglerne i hofteskalen hos patienter med leddegigt, inden de skal have
indsat en protese. Virksomheden havde pa det tidspunkt behov for ekstern finansiering i star-
relsesordenen 3-5 mio. kr. henover et par ar til at kvalificere og teste prototypen, sa den kunne
opna godkendelse hos Sundhedsstyrelsen, Etisk Komité og EU. Godkendelserne var forudsaet-
ningen for, at produktet kunne lanceres pa markedet, og virksomheden ville fa udsigt til omsaet-
ning og vaekst.

Virksomhedens ejere undersggte forskellige muligheder for finansiering af kvalificering og test
af prototypen. Lanefinansiering i banken var ikke en mulighed i lyset af virksomhedens tidlige
stadie. Indskud af egenkapital var vanskelig, eftersom finanskrisen var indtruffet, og der var en
generel forsigtighed hos private investorer og ventureselskaber. Det medfgrte, at Medichanical
Engineering ApS indtil 2011 kerte pa meget lavt blus med godt en halv mio. kr. fra fonde og
virksomhedskonkurrencer. | 2011 opnaede Medichanical Engineering ApS sa farste runde
finansiering hos SEED Capital. Denne investering muliggjorde, at der kunne eksekveres pa
forretningsplanen indtil medio 2012. Herfra fulgte en raekke opfglgende investeringsrunder med
primaert konvertible lan fra forskellige investorer, som gjorde det muligt for virksomheden at
foretage yderligere produkttilpasninger og tests.

Virksomheden afventer nu den endelige godkendelse hos EU af X-pander, der kan bane vejen
for, at virksomheden kan komme i markedet.

Kilde: Interview med Eske W. Petersen fra Medichanical Engineering ApS.

Boks 4. Flowsion A/S — udfordringer med kapitalrejsning i opstartsfasen

Flowsion A/S i Nordborg har eksisteret som virksomhed siden 2009 med oprindelig to ejere, nu
er der fire. Virksomheden er et spin out fra Danfoss, hvor der har veeret udviklet pa produktet
siden 2002. Flowsion A/S har udviklet en intravengs sensor, der kontinuert kan male og over-
vage blodsukkerniveauet hos eksempelvis traumepatienter pa intensivafdelinger, hvilket vil
kunne erstatte almindelige blodsukkermalinger baseret pa blodpraver.

Flowsion A/S har i to ar haft finansieringsudfordringer i forbindelse med fzerdigudviklingen af
prototypens mekanik og brugergreenseflade samt ressourcer til at fgre det endelige produkt til
markedet. Virksomheden er et eksempel pa, at det kan veere szerdeles vanskeligt at fremskaffe
privatfinansiering til at beveaege sig fra seed-fasen til opstart inden for mere kapitaltunge bran-
cher.

Det har veeret en kapitaltung proces at udvikle apparatet, som der i seed-fasen i alt er blevet
investeret mere end 100 mio. kr. i af Danfoss, BOREAN og de andre ejere af Flowsion A/S.
Virksomheden har i de seneste to ar undersggt mulighederne for yderligere finansiering i form
af egenkapital, fordi virksomheden ikke har tilstreekkelig kapital til radighed, fordi feerdiggerel-
sen af apparatet kreever yderligere investeringer p& minimum 15 mio. kr.

Flowsion A/S har modtaget investeringstilsagn fra Welfare Tech Invest, men denne investering
kreever, at der syndikeres med en anden privat investor. Det har forelgbig vist sig umuligt for
Flowsion A/S at finde en anden investor, der vil syndikere med Welfare Tech Invest. Dermed
kan Flowsion A/S ikke feerdigudvikle deres produkt og lancere det pd markedet, og virksomhe-
den er truet, hvis ikke finansieringen lukkes med midler, der matcher investeringen fra Welfare
Tech Invest.

Kilde: Interview med Hans Jgrgen Pedersen fra Flowsion A/S.

Veekstfondens laneprodukt, Vaekstlan for iveerksaettere, der retter sig mod
opstartsvirksomheder, stiller krav, som en opstartsvirksomhed ikke ngdven-
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digvis kan honorere. Helt grundleeggende forudsaettes en tilbagebetalingsev-
ne, som en opstartsvirksomhed ikke ngdvendigvis har eller vil fa i de farste
ar. Endvidere forudsaettes hos Veaekstfonden, at der er en omszetning, og at
virksomheden kan stille med privat medfinansiering og personlig kaution.
Lanet skal endvidere som minimum udggre 2 mio. kr.t?

Veekstfondens produkt retter sig dermed ikke grundleeggende mod behovet
for tdlmodig, risikovillig kapital, som opstartsvirksomheden har behov for.
Veekstfondens produkter ligger senere end der, hvor der er et gap.18

Behov for talmodig kapital

Deloittes spgrgeskemaundersggelse med alle markedsaktgrer, der formidler
kapital til veekst og innovation i opstartsvirksomheder og mindre virksomhe-
der??, indikerer, at markedsaktarerne vurderer kapitalbehovet lige sa patreen-
gende og som et lige sa betydeligt problem som i seed-faserne, hvor der
traditionelt er et betydeligt gap, jf. figur 21.

Figur 21. Vurdering af, hvor stort et udaekket behov for risikovillig kapital til baeredygtige
vaekst- og innovationsprojekter der eksisterer i opstartsvirksomheder per fase (procent)
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Ekspansion |
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Il Meget betydeligt eller betydeligt udeekket behov M Intet udaekket behov
Mindre betydeligt eller beskedent udaekket behov [l Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse.
N: 49.

Behovet kan variere betydeligt med sektor og konkret forretningsmodel, jf.
figur 22.

17 Veekstfonden (2014).

18 Det var Udvalget vedrgrende risikovillig kapital, jf. Erhvervs- og Vaekstministeriet (2010: 8), der
i sin tid anbefalede at etablere Vaekstlan til "potentielle vaekstvirksomheder i segmentet umiddel-
bart efter innovationsmiljgerne”. Det forudsaettes i lanene, at iveerkseetterne er laengere, end de
ofte er fra innovationsmiljgerne, og derfor er der i dag tilsyneladende stadig et gap.

19 Se bilag for en nzermere beskrivelse af spegrgeskemaundersggelsen og metodiske forbehold.
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Figur 22. Vurdering af, hvor ofte der eksisterer et udeekket behov for risikovillig kapital til
beeredygtige veekst- og innovationsprojekter i opstartsvirksomheder (procent)
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Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: 87/49.

Det forekommer hyppigst, at behovet ligger mellem 0 og 5 mio. kr. Det af-
spejler formentlig, at der kan veere vidt forskellige omkostningsdrivende akti-
viteter, der kan bidrage til, at virksomheden i denne fase far et positivt
cashflow.

Det er undersggt naeermere, hvor ofte det forekommer, at markedsaktgrerne
ikke kan finansiere projekter hos opstartsvirksomheder i det omfang, de ger-
ne ville, hvor mange projekter det drejer sig om pa arsbasis, og hvor stort et
samlet udaekket behov det drejer sig om. Resultatet fremgér af figur 23, 24
og 25.

Figur 23. Oversigt over, hvor ofte det forekommer, at markedsaktgrerne ikke kan finansiere
veekst- og innovationsprojekter i opstartsvirksomheder i det omfang, de gerne ville (procent)
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Figur 24. Oversigt over, hvor mange projekter det drejer sig om pa arsbasis, som det ikke
er muligt for markedsaktgrerne at finansiere i det omfang, de gerne vil (antal)
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Figur 25. Oversigt over, hvor stort et samlet udeekket kapitalbehov der er tale om til pro-
jekter, som markedsaktgrerne ikke har veeret i stand til at deekke (procent)
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Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: Ikke kan finansiere: 26. Projekter pa arsbasis: 26. Udaekket kapitalbehov: 26.

Neesten halvdelen af de markedsaktarer, der finansierer opstartsvirksomhe-
der, oplever ofte, at de ikke i tilstraekkeligt omfang kan investere i opstarts-
virksomheder, jf. figur 23.

Det drejer sig om et betydeligt antal projekter p& arsbasis — 100+ projekter —
som aktgrerne gerne ville tilfare mere kapital, end de er i stand til, jf. figur 24.
Det tal er dog alene et indikativt tal for behovet og potentialet. Tallet har imid-
lertid en starrelsesorden, der tyder pa, at behovet er betydeligt.

Spredningen pa finansieringsbehovet, jf. figur 25, indikerer, at der er projekter
i vidt forskelige sektorer med meget forskellige kapitalbehov.

Behov for talmodig kapital til opstartsvirksomheder

Spargeskemaundersggelsen og Deloittes interview peger pa, at der er behov
for talmodig kapital i form af enten egenkapital eller ansvarlige 1an, jf. figur 26.
Figur 26. Vurdering af, hvor stort et udaekket behov for risikovillig kapital til beeredygtige

vaekst- og innovationsprojekter der eksisterer i opstartsvirksomheder per kapitaltype
(procent)

Egenkapital L]

Ansvarlige 1&n, herunder mezzaninkapital -..

Lanekapital med garanti/kaution s

L&n med almindelig sikkerhedsstillelse s
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Il Meget betydeligt eller betydeligt udeekket behov M Intet udeekket behov
I Mindre betydeligt eller beskedent udaekket behov [l Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: 49.

| interview er det understreget, at stifterne kan veere forbeholdne overfor at
sgge egenkapital, hvis de allerede gennem innovationsmiljger og private
investorer har solgt ejerandele. Begrundelsen er typisk, at stifterne risikerer
at blive yderligere udvandet i deres ejerandele. Derved vil deres mulige up-
side af deres egen investering bliver mindre pa et senere tidspunkt, hvis virk-

somheden seelges eller kabes op. Det er blandt andet ogsa derfor, at flere af
47



de eksisterende fonde, blandt andre Nupark Accelerace, Welfare Tech In-
vest, Accelerace Invest og CAPNOVA, anvender ansvarlige lan. Disse lan
betyder, at virksomheder ikke straks skal afdrage pa lanet, da der typisk an-
vendes oprullede renter og en Igbetid pa 5-6 ar. Det er saledes tadlmodig
kapital, der kan hjeelpe virksomhederne med investeringer og endvidere bi-
drage til, at virksomhederne far en bedre soliditet, s& de kan fa adgang til
supplerende bankfinansiering.

Behov for kvalificering af projekter for at minimere risiko

En veesentlig forudsaetning for, at private aktgrer vil g med i investeringer i
opstartsvirksomheder, er, at den asymmetriske information mellem virksom-
hed og investor om virksomhedens indtjeningspotentiale kan afhjeelpes bedst
muligt. Private investorer, der co-investerer med regionale fonde i dag, og
som Deloitte har interviewet, har understreget, at treenings- og forretningsud-
viklingsforlgh, som virksomheder gennemgar for eksempel i et Accelerace-
forlgb, bidrager til at afklare virksomhedens potentiale og ogsa forbereder
virksomheden til at eksekvere veekstplanen. Set fra investorens synsvinkel er
det en meget veerdifuld screeningproces, hvor investoren med meget f4 om-
kostninger far mulighed for at udveelge egnede investeringsemner og mini-
mere risikoen ved at fa kvalificeret projekterne.

Det er tydeligt, at det netop er risikoen og kvalificeringen af projekterne, der
er centrale faktorer for markedsaktgrerne. Nar markedsaktarerne i spgrge-
skemaundersggelsen er blevet bedt om at vurdere betydningen af forskellige
faktorer, der er arsag til, at det ikke har vaeret muligt at finansiere projekter i
det omfang, de gerne ville, giver de udtryk for, at der pa investorsiden er en
meget betydelig risiko, der hindrer finansieringen, og pa virksomhedssiden er
en utilstreekkelig kvalificering af projekterne, der mangler finansieringen, jf.
figur 27. Over halvdelen af respondenterne angiver risikoen som en meget
vaesentlig faktor. En endnu starre andel angiver kvalificeringen af projekterne
som en veesentlig forklaringsaktor.
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Figur 27. Markedsaktarernes vurdering af faktorer pa udbuds- og efterspargselssiden, der har betydning for finansieringen af
projekter hos opstartsvirksomheder

Vurdering af, hvilke faktorer p& udbudssiden (hos markedsaktarerne) der Vurdering af, hvilke faktorer p& efterspgrgselssiden (hos opstartsvirksomhederne)

kan forklare, hvorfor det ikke har vaeret muligt at finansiere projekter i der kan forklare, hvorfor det ikke har veeret muligt at finansiere projekter i

opstartsvirksomheder i det omfang, de gerne ville (pct.) opstartsvirksomheder i det omfang, de gerne ville (pct.)
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Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af udeekkede behov for risikovillig kapital til vaekstprojekter i opstartsvirksomheder og sma
og mellemstore veekstvirksomheder (2014).

N: Udbudssiden: 26. Efterspgrgselssiden: 26.

De to faktorer — risikoen pa investorsiden og kvalificeringen af projektet pa
virksomhedssiden — spejler sig. Risikoen er stgrre, jo mindre kvalificeret pro-
jektet er. Omvendt kan en kvalificering bidrage til at begreense risikoen.?°

| enkelte interview er der sat spgrgsmalstegn ved, om Accelerace-forlgbene
bar veere obligatoriske for at fa adgang til finansiering. Det er blandt andet
fremhaevet, at hvis for eksempel Accelerace Invest primaert er etaberet for at
imgdekomme kapitalbehovet, er det ungdvendigt, at forlgbene er obligatori-
ske, for at virksomhederne kan f& adgang til kapitalen. Desuden anfares det,
at det reelt kun giver fa virksomheder adgang til at f& finansiering gennem
Accelerace Invest, da der sker en fraveelgelse af flertallet. Men for hver virk-
somhed, der deltager i et egenbetalt forlgb, er investeringen stor.

Det vurderes dog, at investorerne vil skulle tage en meget stor risiko ved at
investere i opstartsvirksomheder, der endnu ikke har et klart proof of busi-
ness og har en vaekstplan, der ikke er tilstreekkelig kvalificeret. Det vurderes
derfor, at det alt andet lige vil vaere sveerere at fa EU-finansieringen til at
fungere som lgftestang for private investeringer, hvis der ikke indgar et tree-
ningsforlgb. Nogle private investorer i de nuveerende regionale fonde har i
interview givet udtryk for, at det er en forudsaetning for deres investeringer i

2 per foreligger desveerre ikke undersggelser af, hvad Accelerace-forlgbene betyder i forhold til
kvalificeringen af projekter for succesen med vaekstplanen og fondens resultater.
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projekter, at der er gennemfart Accelerace-forlgb forinden, hvor investerings-
emner er blevet screenet. Ud over at forlgbet tiener til at fa et dybt indblik i
forretningspotentialet, reducerer forlgbet ogsa en investors omkostning bety-
deligt. Alternativet er en due diligence-proces, som det kendes fra venture-
selskaberne. Det er en omfattende og omkostningstung proces. Det vil inve-
storer i forbindelse med s& sma investeringer naeppe afholde. Betalingsmo-
dellen i Accelerace-forlgbet er, at deltagerne typisk betaler gennem et lan,
der ydes fra Accelerace, og som senere kan indga som en del af Acceleraces
investering.?!

Som det behandles naermere i kapitel 4 peger evidens fra studier af fonde i
blandt andet Storbritannien entydigt p&, at kvalificeringen af virksomheder og
projektet er en afggrende og kritisk faktor for den efterfglgende succes. Net-
op ved opstartsvirksomheder, hvor risikofaktoren er s& hgj, giver det god
mening, at kvalificeringen sker som led i en screeningproces for at kunne
vurdere projektet rigtigt. Det er et redskab til at imgdega markedsfejl vedrg-
rende asymmetrisk information, der geelder for vaekstiveerkseettere.

3.4. Gap Ill vedr. egenkapital til mindre
veekstvirksomheder

Analysen har identificeret et tredje gap i markedet. Det er i forhold til at tilve-
jebringe egenkapital eller anden talmodig veekstkapital til etablerede mindre
virksomheder, der er eller har potentiale til at veere veekstvirksomheder. Gap-
pet er forarsaget af forhold pa bade udbudssiden og efterspgrgselssiden.
Mere grundleeggende konstateres det, at der er et uudviklet kapitalmarked i
forhold til finansiering af vaekst i mindre virksomheder.

Gappet vedrgrer de mindre virksomheder, der har maerket kreditklemmen, og
som man fra regeringens og Veaekstfondens side har forsggt at hjeelpe med
en raekke nye produkter, der primaert styrker formidlingen af fremmedkapital
0g i begreenset omfang egenkapital til disse virksomheder.

Situationen: De mindste virksomheder i kreditklemme

Virksomheder har vanskelighed med at fa adgang til kapital p& markedet,
hvis deres finansielle nggletal ikke lever op til de krav, som bankerne stiller
for at yde lan, eller de ikke kan stille tilstraekkelig sikkerhed, jf. kreditklem-
men.

Det er veldokumenteret, at der er tale om et egenkapitalproblem, der er arsag
til kreditklemmen, jf. kapitel 2. Ved déarlige nagletal kan bade mindre og starre
virksomheder have problemer med at opna finansiering, men mindre virk-
somheder kan veere hardere ramt. Det indikeres af, at virksomheder oplever

21 Betalingsmodellen i Accelerace-forlgbet er, at deltagerne typisk betaler gennem et lan, der
ydes fra Accelerace, og som senere kan indg& som en del af Acceleraces investering. Investo-
rer, der har investeret i virksomheder, som har gennemfart Accelerace-forlgb, har dog fortalt, at
de ikke er villige til at "betale” for konsulentbistanden i Accelerace-forlgbet, hvis forlgbet figurerer
som en del af investeringen i virksomheden og dermed i veerdiseettelsen.
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kreditsituationen som forveerret, og at flere SMV’er oplever at fa afslag pa
laneansggninger. | boks 5 er beskrevet et eksempel p& en mindre virksom-
hed med finansieringsudfordringer.

Boks 5. Cotes A/S — vaekststrategi skulle realiseres med egenkapital udefra

Cotes A/S er en mindre, dansk virksomhed lokaliseret i Skeaelskar med ca. 50 ansatte, der har
eksisteret siden 1986. Virksomheden laver affugtere og affugtningssystemer, der karer pa
termisk energi i stedet for el, til bl.a. industrielle tarreprocesser og vindmgller.

Virksomheden er et eksempel pd, at svingende nggletal ger det sveert at finansiere vaekstpla-
ner, og hvor risikovillig, talmodig kapital udefra kan vaere lgsningen til at realisere planen og
styrke virksomheden kapitalmaessigt.

Cotes A/S gnskede i 2009-2010 i forbindelse med et generationsskifte at gennemfgre en stra-
tegisk fokusering af virksomheden og implementere en veekststrategi. Det kraevede investerin-
ger, bl.a. i produktudvikling, salg og markedsfgring. Virksomheden gnskede kapital udefra, fordi
virksomheden kun ville realisere planen med egen hjzelp i et meget langsomt tempo.

Virksomheden kunne ikke hente kapitalen i banken grundet nogle ars svingende nggletal og for
lav indtjening. Cotes A/S havde derfor mgder med en raekke private investorer, der kraevede
hgje ejerandele i forhold investeringen og stillede andre krav, som ikke flugtede med ejerens
ambitioner. Det lykkedes virksomheden at fa en stgrre investering fra CAPNOVA, som dermed
har hjulpet virksomheden med at udvikle produkter samt styrke virksomhedens markedsfaring
og salg. Virksomheden havde i 2009 et par ingenigrer inklusive den daveerende direktar og har
i dag en ph.d’er, 7 ingenigrer samt andet personale med lange videregaende uddannelser.
Virksomheden har med den eksterne talmodige kapital fra CAPNOVA og virksomhedens egne
midler fortsat et hgjt investeringsniveau. Denne veekstplan ville efter alt at demme ikke have
realiseret sig i det omfang og med den faktiske hastighed, hvis ejeren havde taget privat ind. |
de kommende ar forventes det, at virksomheden skal realisere en hgjere indtjening.

Kilde: Interview med Thomas Rgnnow fra Cotes A/S.

Det er sdledes i hgjere grad de sma virksomheder, der efter krisen star med
en lavere soliditet og dermed har en mindre polstring i forhold til selv at kun-
ne finansiere vaekst og opna fremmedkapital. Mens medianvirksomheden
blandt de store virksomheder har en soliditetsgrad pa 36 procent, ligger den
for den mindre medianvirksomhed cirka 10 procentpoint lavere, pa cirka 27
procent — og pa et konstant niveau siden finanskrisen, jf. figur 28.22 Som det
ogsa fremgar af figuren, er mikrovirksomheder og de sma virksomheder indtil
50 ansatte i mindre grad blevet konsolideret efter krisen sammenlignet med
de starre virksomheder. De har ikke i samme omfang som de store virksom-
heder kunnet forbedre soliditetsgraden gennem optimeringer og tilpasninger i
organisationen.

2 At mikrovirksomhederne har en hgjere soliditet end de sma virksomheder, som det fremgar af
figuren, tyder p&, at mikrovirksomheder har sveerere ved at opna geeldsfinansiering.
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Figur 28. Udviklingen i medianvirksomhedens soliditetsgrad, 1999-2011
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Kilde: Erhvervs- og Vaekstministeriet (2013).

Netop mikrovirksomheder og mindre virksomheder kan med en mindre pol-
string pa den ene side have vanskelighed med at finansiere veekst selv og pa
den anden side opna fremmedfinansiering til veeksten.

Finansradets egne beregninger viser, at der for de mindre virksomheder er et
tydeligt manster mellem soliditet og opnaelse af banklan. Udfaldet af lanean-
sggninger pavirkes af soliditet. Blandt de 25 procent med lavest soliditet fik
lidt over 50 procent ja til laneansagningen. For de 25 procent med den bed-
ste soliditet fik cirka 75 procent ja til IJaneansagningen, jf. figur 29.

Figur 29. Udfaldet pa laneansggninger fra sma virksomheder
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Kilde: Finansradet (2014) baseret pa data fra Danmarks Statistik.

Note: Tallene er baseret pa 188 virksomheder med 5-9 ansatte, der ansggte om lanefinansiering
i 2009/2010. Den samlede undersggelse deekkede en stikpreve pa omkring en fierdedel af SMV-
segmentet.

Mindre virksomheder kan i hgjere grad end starre virksomheder opleve, at de
finansielle nggletal for virksomheden fluktuerer. Hvis en mindre virksomhed
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har vaeret inde i et vaekstforlgb, der har teeret p& egenkapitalen, eller af andre
grunde har oplevet udsving i forretningen, kan den sammenlignet med en
starre virksomhed risikere, at det hurtigere slar ud pa virksomhedens nagletal
og betyder, at den star med et regnskab, der er mindre positivt i forbindelse
med bankens kreditvurdering.

Det geelder saledes ogsa for segmentet af de mindste virksomheder, at de i
langt hgjere grad har en stgrre spredning i soliditeten end stgrre virksomhe-
den, jf. figur 30.

Figur 30. Soliditet for forskellige virksomhedssegmenter
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Kilde: Copenhagen Economics (2014) baseret pa data fra Experian.

Note: Figuren viser fordelingen af soliditet pa virksomhedsniveau. 0 procent svarer til virksom-
heden indenfor segmentet med lavest soliditet, mens 100 procent viser soliditeten for den mest
polstrede virksomhed indenfor segmentet. 25 procent og 75 procent viser, nar virksomhederne
er sorteret efter soliditeten, henholdsvis den gvre og den nedre polstring for 25 procent af popu-
lationen.

Bankernes stramning af kreditpolitikken kan ogsa i seerlig grad ramme de
mindre virksomheder. Med Basel lll er bankerne blevet stillet overfor stram-
mere kapitalkrav, der betyder, at bankerne selv skal opbygge mere egenkapi-
tal. Det laegger et pres pa bankernes indtjeningskrav for at forrente denne
egenkapital.

De skaerpede regulatoriske krav til bankerne har ifglge interview betydning
for kreditpolitikken. Det forteelles, at i praksis er kreditpolitikken strammet, og
bankerne i hgjere grad skeler til de indtjeningsmuligheder, som laneengage-
menterne kan give. Dette kan skubbe bankernes interesser i retning af at
prioritere stgrre virksomheder i bankernes udlansaktivitet. Samtidig kan regu-
leringens krav om solvens betyde, at bankerne ikke vil acceptere samme
risiko, fordi mere risiko betyder en starre kapitalbinding for bankerne.

Eksisterende initiativer adresserer kreditklemmen, men ikke det bag-
vedliggende egenkapitalproblem

Kortleegningen af finansieringsinstrumenter viser for det farste, at der er
iveerksat en reekke offentlige initiativer, blandt andet Vaekstfondens Ian, der

adresserer det forhold, at det er et problem for mindre virksomheder at fa l1an
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til veekst. Det er imidlertid ikke sikkert, at initiativerne adresserer egenkapital-
problemet i segmentet af etablerede mindre virksomheder. Kortlaegningen
viser for det andet, at der i meget begraenset omfang er et marked i gvrigt for
egenkapital eller tdimodig lanekapital til etablerede mindre virksomheder.

Veekstfondens produkter har tilsyneladende imgdekommet en efterspgrgsel
efter finansiering, som det ikke er lykkedes virksomhederne at fa i bankerne
efter krisen. Som det fremgik af kapital 2, har der veere en voldsomt stigende
efterspgrgsel efter Veekstfondens produkter — ogsa skubbet pa vej af offensiv
markedsfaring.

Vaekstfondens laneprodukt er typisk efterstillet banklan og tager dermed en
stgrre risiko. Lanene indgér i en samlet finansieringslgsning, hvor der ogsa
indgar lan fra banken. | tilfeldet med kautionsprodukterne forestar banken
kreditvurderingen. Vaekstfonden kan kautionere op til 75 procent af bankens
samlede engagement af kautioner (ikke pa den enkelte kaution). Det tilskyn-
der indirekte til, at bankerne underleegger virksomhederne en hel traditionel
kreditvurdering i virksomhedens nggletal og historik. Efter det oplyste er det
ogsa det, der sker: Banken gennemfarer i praksis en normal kreditvurdering,
men kautionen kan betyde, at banken samlet set vil vaere villig til at patage
sig en lidt stgrre risiko i sin portefalje end ellers. Det kan saledes have taget
toppen af en stramning i kreditpolitikken drevet af reguleringen og indtje-
ningskrav.

Ved Veekstlan pa over 2 mio. kr. adresserer Veekstfonden ogsa gappet med
hensyn til vaekstfinansiering. Ved Veekstlan vil virksomheden typisk ikke have
tilstraekkelig sikkerhed til at opna det fulde belgb i banken. Men Vaekstlan
forudsaetter en "fornuftig regnskabsudvikling” og en fornuftig soliditet. Vaekst-
fonden tager endvidere 2. prioritetspant i sikkerheder og kreever en parallel
afvikling af lanet samtidig med banklan. Vaekstfonden far dermed som ban-
ken andel i likviditetsflowet hos virksomheden. Renten ligger over bankens
rente, da Veekstfonden tager en hgijere risiko. Lanet treeder tilbage for almin-
delige banklan vedrgrende periodens betaling af renter og afdrag.

Den hgjere rente, som Veekstfonden tager, betyder, at virksomheden maksi-
merer lanoptagelsen i banken for at begreense de hgjere lAneomkostninger
hos Veaekstfonden. Den hgjere rente mindsker ogsa risikoen for, at Veekstfon-
dens lan skaber et dadveegtstab i forhold til udlan, som markedet ville kunne
handtere.

Hvis virksomheden ikke kan opvise en tilstraekkelig fornuftig soliditet til at
kunne opna l&n hos Veekstfonden, farer dialogen med Vaekstfonden typisk til,
at virksomheden opfordres til at komme igen, nér soliditeten er forbedret.

Veekstfonden har et enkelt produkt, der kan siges direkte at adressere egen-
kapitalproblemet. Det er fondens ansvarlige 1&n, der imidlertid i mindre om-
fang er markedsfgrt og efterspurgt. Det oplyses, at der er foretaget cirka 20
udlan af de ansvarlige lan. Potentielt kan dette produkt vaere en del af svaret

pa gappet.
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Vaekstfondens krav for at yde et ansvarligt lan er, at virksomheden star over-
for umiddelbare investeringsmuligheder, der kan generere likviditet. Der kree-
ves ikke pant, og lanet er efterstillet anden geeld. Det ansvarlige 1an fungerer
dermed som en egenkapital og vil betyde, at virksomhedens kreditrating i
forhold til en bank vil blive forbedret, og det kan derved bane vejen for, at
virksomheden kan fa 1an i banken og pa bedre vilkar, end den ellers ville
kunne. Vaekstlanet er typisk ydelsesfrit i to ar og har en lgbetid pa 6-7 ar og
en rente pa 13-14 procent.

Vilkar for produkter

Radgivere har i interview anfart, at Veekstfondens lanebetingelser er ligesom
bankernes, og at kravene opleves som restriktive. Det er ogsa anfert, at
Veekstfondens ansvarlige lan er "meget dyre”, og kravene er hgje, og at dette
er et problem for adgangen til dem. Det vil dog veere et samfundsgkonomisk
problem, hvis Veekstfonden udbgd produkter, der var billigere, end markedet
ville prisseette dem ved samme risiko. Hermed ville Veekstfonden forvride
markedet og potentielt skabe et dgdvaegtstab.

Nordjysk Lanefond og Finance Zealand er to eksempler pa parallelle regiona-
le finansieringsinstrumenter, der udbyder l&n pa vilkar, der ikke er markeds-
vilkar. For eksempel er Nordjysk Lanefonds lan sakaldte rentelettede lan p.t.
pa 4 procent. Finance Zealand vurderes ogsa at tilbyde lempeligere vilkar
end for eksempel Vaekstfondens ansvarlige l1an. Andre regionale fonde kan
ogsa have vilkar, der er rentelettede i forhold til markedets niveau.

Det grundlaeggende og principielle rationale for at etablere finansieringsin-
strumenter som ogsa fremhaevet i kapitel 123 er imidlertid ikke, at vilkarene
skal veere lempeligere end markedets. Finansieringsinitiativerne skal ved at
adressere markedsfejl, der hindrer kapitalformidling, bane vejen for, at mar-
kedet kan fungere optimalt. Konkret er det imgdegaelsen af et strukturelt
egenkapitalproblem og et fremmedkapitalproblem, der eksisterer i forhold til
mindre virksomheder, der kan bane vejen for, at virksomhederne kan fa ad-
gang til finansiering pa bedre vilkar. For regionerne vil det handle om, at virk-
somheder med en god vaekstcase kan fa finansiering, der kan styrke deres
kapitalgrundlag.

De eksisterende nationale initiativer, der er taget i kglvandet pa krisen, peger
med undtagelse af Vaekstfondens ansvarlige 1an helt overvejende i retning af,
at det er klemmen pa kreditgivningen med fremmedkapital, der har veeret i
fokus, og som man har gnsket at adressere. Det er i begraenset omfang til-
gangen til egenkapital eller egenkapitallignende langfristet og talmodig lane-
kapital, der er blevet fremmet. Dette pa trods af at adskillige analyser, inklusi-
ve denne gapanalyse, peger i retning af, at de mindre virksomheders finan-
sieringsudfordringer i hgj grad skyldes egenkapitalproblemer. De regionale
initiativer, der har opereret med talmodig, risikovillig kapital, er imidlertid i

2 Udgangspunktet for Deloittes analyse er, at finansieringsinstrumenter, der adresserer gaps,
skal veere pa markedsvilkar.
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denne sammenhaeng meget sma med eksempelvis 15 mio. kr. i Finance
Zealand.

Markedet tgver i forhold til mindre virksomheder med vaekstpotentiale

Det kan endvidere konstateres, at der er meget fa markedsaktarer, der tiloy-
der egenkapitalfinansiering eller egenkapitallignende finansiering i markedet
til mindre virksomheder i segmenter med 10-50 ansatte.

Veekst-Invest Nordjylland er et eksempel pa en fond, der pa et kommercielt
grundlag og med afseet i et geografisk afgraenset omrade i det nordlige Jyl-
land investerer egenkapital i mindre produktions- og handelsvirksomheder
med en omszetning ned til 20 mio. kr. Uddybende fakta om fonden fremgar af
boks 6. Der er flere investorer, der som Vaekst-Invest Nordjylland gar ind i
segmentet af mindre og mellemstore, etablerede virksomheder, blandt andre
Jysk-Fynsk Kapital i Hedensted og Industriudvikling.

Boks 6. Vaekst-Invest Nordjylland ser et stort marked og et stort behov

Veekst-Invest Nordjylland investerer i etablerede, mindre og mellemstore jyske virksomheder
med en omsaetning pa 20-150 mio. kr. Fokus er pa modne virksomheder, som har et vaekstpo-
tentiale eller for eksempel star over for et generationsskifte.

Bag fonden star fglgende aktionzerer Spar Nord Bank, Nykredit, Nordjyske Bank, Sparekassen
Vendsyssel, Jutlander Bank, Ngrresundby Bank, Den Jyske Sparekasse, AP Pension og
Veaekstfonden. Vaekst-Invest Nordjylland har 2 ansatte og et kapitaltiisagn pa 100 mio. kr., hvor-
af der er investeret cirka 60%.

Fonden er ofte med til at saette et nyt ledelses- og investorteam i eller omkring virksomheden
med en steerk branchespecifik kompetence. Fonden betragter sig selv som problemlgsere i
forbindelse med generationsskifte i en virksomhed.

Fonden investerer typisk 4-10 mio.kr. per investering Fonden vurderer 30-40 virksomheder og
foretager 2-3 investeringer om aret. Investeringshorisonten er 5-8 ar inden exit. Forelgbig har
fonden foretaget to exits og har pt. en portefglje pa 11 virksomheder.

Fonden ser et stort marked for investeringer i mindre og mellemstore virksomheder og dermed
et stort kapitalbehov som ikke deekkes i markedet i dag. Investeringer i mindre og mellemstore
virksomheder, som dem Vaekst-Invest Nordjylland foretager, kan medvirke til at realisere et
vaekstpotentiale i mindre og mellemstore virksomheder i Danmark.

Et vigtig forklaring pa Vaekst-Invests succes er deres saerlige praktiske, problemlgsende tilgang,
nordjysk "beskedenhed”, og en steerk regional forankring med opbakning fra lokale aktgrer.

Kilde: Interview med Lars Bundgaard Sgrensen og Sgren Mglgaard Kristensen, Veekst-Invest
Nordjylland.

Efter det oplyste vil Veekstfonden veere villig til at treede ind som investor i
fonde pd samme made som i Vaekst-Invest Nordjylland, hvis sddanne fonde
fungerer pa et kommercielt grundlag, og de kan mgnstre en staerk regional
opbakning og et kompetent team. En analyse foretaget af Veekstfonden i
samarbejde med Veeksthus Sjeelland viser, at der findes et stort antal virk-
somheder i de andre regioner, der har tilsvarende karakteristika som det
segment, Veekst-Invest Nordjylland fokuserer pé&.2* Analysen peger dermed
pa, at der er et dealflow-potentiale, som lignende fonde i andre regioner kun-
ne baseres pa i det rigtige setup. Forudsaetningen herfor er imidlertid netop,
at der er aktarer, der vil ga ind og etablere sddanne fonde.

24 veekstfonden og Vaeksthus Sjeelland (2011).
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Deloittes kortlaegning har vist, at der findes enkelte nye aktarer, der har som
malsaetning at tilbyde anden, tdlmodig vaekstkapital, blandt andet i form af
efterstillet, ansvarlig Ianekapital. Det drejer sig for eksempel om Langfristet
Erhvervsfinansiering.

Andre nye aktgrer bevaeger sig ind pa bankernes marked og sager at udvikle
et alternativt, supplerende marked til bankerne i forhold til lanefinansiering af
mindre virksomheder. Der er aktgrer som for eksempel Lendino, der udbre-
der crowdfunding-lignende produkter, og som vurderer, at der er et meget
betydeligt marked for nye produkter og aktarer, der gennem hurtigere og
bedre service og konkurrencedygtige vilkar kan opna en stor markedsandel
hos mindre virksomheder, der mgder problemer i banken.

Det kan foruden fokus pa egenkapital til mindre virksomheder ogsa veere en
malsaetning i sig selv at fremme alternative markeder for finansiering til min-
dre virksomheder, fordi det kan gge konkurrencen i markedet i forhold til
Veekstfonden og de etablerede banker i forhold til bade vilkar og service.

Barrierer pa efterspgrgselssiden

| lighed med opstartsvirksomheder kan der veere forhold pa efterspgrgselssi-
den hos mindre virksomheder, der kan veaere anledning til, at der er markeds-
fejl, og som dermed kan veere arsag til, at der eksisterer et gap i kapitalfor-
midlingen.

P& det mest fundamentale niveau kan der veere en manglende grundleeg-
gende forstaelse af vaerdien af at fa (vaekst)kapital ind og iseer egenkapital
eller egenkapitallignende lanekapital. P4 et andet niveau kan det dreje sig om
at acceptere at afgive indflydelse for at kunne imgdekomme krav, som inve-
storer stiller. Et tredje niveau kan have at ggre med kendskab til og viden om
de finansieringsmuligheder, der findes. Et yderligere aspekt kan handle om at
veere i stand til at preesentere virksomheden og veekstplanerne overfor inve-
storer og banker pa en made, der giver dem et tilstraekkelig indblik i planerne
og risikoen, der er involveret. Der kan ogsa veere mere barrierer som ud-
springer af manglende kendskab til de finansieringsinstrumenter, der findes.

Spgrgeskemaundersggelsen, som Deloitte har gennemfagrt med markedsak-
tarer, der finansierer veekst i mindre virksomheder, har afdeekket betydningen
af en reekke af disse faktorer. Markedsaktgrerne vurderer, at det er kvalifice-
ringen af projektet samt ejernes evne til selv at stille tilstraekkelig sikkerhed,
det vil i realiteten sige polstringen af virksomheden, der har starst betydning
for, at de mindre virksomheder ikke kan finansieres i det omfang, som de
gerne ville.?

P& udbudssiden er det risikoen, der er den primaere arsag til, at finansierin-
gen er mere begraenset end gnsket. Sammenlignet med barrierer for investe-

% Det skal naevnes, at besvarelserne fra markedsaktarer ikke kan differentieres mellem aktarer,
der primeert investerer egenkapital og lanekapital. Hovedparten af besvarelserne er dog fra
aktarer, der tilbyder lanekapital. Dette kan forklare, at afgivelsen af ejerskab og beslutningskom-
petence ikke anses for en vaesentlig faktor for kapitalformidlingen.

57



ringer hos veekstiveerksaetterne gar det sig i mindre omfang gaeldende hos de
mindre virksomheder, at investors manglende erfaring med virksomhedens
marked eller teknologi er en barriere. Dette ses i mindre omfang som en be-
greensende faktor, jf. figur 31.

Figur 31. Markedsaktarernes vurdering af faktorer pa udbuds- og efterspargselssiden, der har betydning for finansieringen
af projekter hos mindre virksomheder

Vurdering af, hvilke faktorer p& udbudssiden (hos markedsaktgrerne) der Vurdering af, hvilke faktorer pa efterspargselssiden (hos de smé og
kan forklare, hvorfor det ikke har veeret muligt at finansiere projekter i smé& mellemstore vaekstvirksomheder) der kan forklare, hvorfor det ikke har veeret
og mellemstore vaekstvirksomheder i det omfang, de gerne ville (pct.) muligt at finansiere projekter i sma og mellemstore veekstvirksomheder i det

omfang, de gerne ville (pct.)

Kapitalmangel Projekterne er ikke tilstraekkelig
kvalificerede (teknologisk,
markedsmaessigt eller
ledelsesmaessigt)

For stor risiko

Ejerne stiller ikke
tilstraekkelig sikkerhed

Afkast er ikke hgijt nok

Manglende erfaring med

teknologi eller marked Ejerne mangler vilie til at afgive
ejerskab/beslutningskompetence

Regulering
Ejerne udnytter ikke andre
finansieringsmuligheder i
markedet, som kan supplere
Internt fastlagte politikker vores investering eller udlan
100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0% 100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
Il Veesentlig forklaring Il Mindre veesentlig forklaring I Ikke veesentlig forklaring I Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: Udbudssiden: 23. Efterspgrgselssiden: 23.

Vurdering af markedsbehovet
Gennem Deloittes spgrgeskemaundersggelse er det undersggt blandt mar-

kedsaktgarer, hvor stort et udeekket behov der er tale om.

Som det fremgar af figur 32, er det cirka to tredjedele af markedsaktarerne,
der har deltaget i undersggelsen, der vurderer, at der er et betydeligt udaek-
ket behov.

Figur 32. Vurdering af, hvor stort et udaekket behov for kapital til baeredygtige veekst- og
innovationsprojekter der eksisterer i sma og mellemstore veekstvirksomheder overordnet
set (procent)

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Il Meget betydeligt eller betydeligt udeekket behov M Intet udeekket behov
I Mindre betydeligt eller beskedent udeekket behov Il Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).

N: 37.

Det kapitalbehov, der hyppigst mgdes i markedet, er i stgrrelsesordenen 0-10
mio. kr. Der er dog ogsa i forhold til dette segment meget stor spredning i

kapitalbehovet, jf. figur 33.
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Figur 33. Vurdering af, hvor ofte der eksisterer et udaekket behov for kapital til baeredygti-
ge vaekst- og innovationsprojekter der eksisterer i sma og mellemstore veekstvirksomhe-
der (procent)

02 mio. k. I N
2:5 mio. k. I I
5-10 mio. kr I I
10:45 mio. k. I
16.25 mio. k. I N R
25+ mio. k. I S R

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
Il Hver gang eller ofte I Jzevnligt eller sjseldent [l Aldrig [l Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).

N: Overordnet set: 37. Hvor stort udaekket behov: 37. Markedsaktgrerne ikke kan finansiere projek-
ter: 21.

Cirka halvdelen af respondenterne oplever ofte elle nogle gange, at de ikke
kan finansiere projekter i mindre virksomheder i det omfang, de gerne ville, jf.
figur 34.

Figur 34. Vurdering af, hvor ofte det forekommer, at aktgrer ikke kan finansiere veekst- og

innovationsprojekter i sma og mellemstore vaekstvirksomheder i det omfang, de gerne
ville (procent)

40 33
30
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10
0
0+
Meget ofte fte Nogle gange  Sjeeldent Forekommer Ved ikke

ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: 21.

En opteelling af, hvor mange projekter der ikke kan finansieres fuldt ud, indi-
kerer, at der er et kapitalbehov, som markedet ikke kan daekke. Der er cirka
70+ projekter pa arsbasis, som respondenterne angiver ikke at kunne finan-
siere i det omfang, de gerne ville, jf. figur 35.
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Figur 35. Vurdering af, hvor mange projekter det drejer sig om p& arsbasis, som det ikke
er muligt for markedsaktgrerne at finansiere i det omfang, de gerne vil (antal)

11-20 21-50 51+ Ved ikke

7
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41 3 3
2
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Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: 23.

| trdd med analysen peger respondenterne ovenfor p&, at problemet for min-
dre virksomheder ligger i forholdet til tAlmodig, risikovillig kapital i form af
egenkapital og ansvarlig lanekapital, jf. figur 36.

Figur 36. Vurdering af, hvor stort et udaekket behov for kapital til beeredygtige veekst- og

innovationsprojekter der eksisterer i sma og mellemstore veekstvirksomheder per kapital-
type (procent)

Egenkapital --

Ansvarlige 1an, herunder mezzaninkapital -_

Lanekapital med garanti/kaution _-_

Lan med almindelig sikkerhedsstillelse _-_
0% 20% 40% 60% 80% 100%

Il Meget betydeligt eller betydeligt udeekket behov M Intet udaekket behov
I Mindre betydeligt eller beskedent udaekket behov Il Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: 37.

To tredjedele af respondenterne angiver, at der er et meget betydeligt eller
betydeligt udeekket behov for egenkapital og ansvarlig lanekapital. Besvarel-
serne viser til gengeeld, at de eksisterende traditionelle l[aneinstrumenter i et
stgrre omfang imgdekommer behovet for denne type kapital. Der er dog sta-
dig omkring en femtedel af respondenterne, der angiver, at der er et behov
for forskellige former for lanekapital, der ikke bliver deekket.

3.5. Opsamling pa gaps

Det kan konstateres, at der er tre betydelige gaps, der udggr finansielle ud-
fordringer, der ikke adresseres effektivt af finansieringsinstrumenter i marke-
det.

Der er et gap i forhold til egenkapitalinvesteringer i tidlige faser i investerings-
tunge sektorer, herunder ikke mindst biotek. Der er behov for tdlmodig, me-
get risikovillig kapital til projekter, der teknologisk og kommercielt er pa et
tidligt stadie. Da innovationsmiljgerne har trukket sig ud af biotek og er forbe-
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holdne overfor cleantech-omradet, og Seed Capital Denmark som en af de

eneste tidlige kommercielle aktgrer ligeledes har trukket sig ud af de to om-
rader, er der et gap. Der er primaert corporate fonde tilbage, der gar ind tid-

ligt. Det afventes at se, om Innovationsfonden vil treede ind og finansiere for
eksempel biotek.

Gappet kan potentielt fa betydning i forhold til kommerciel udnyttelse af
forskning.

Det andet gap, der er identificeret, vedrarer egenkapital og tdlmodig laneka-
pital til videnbaserede, innovative opstartsvirksomheder, der har en potentiel
veekstcase og skal i markedet og vokse. De er pa et stadie, hvor banker ty-
pisk ikke vil finansiere virksomheden i tilstraekkelig grad, og hvor Vaekstfon-
dens laneprodukter ikke daekker. De har en positiv vaekstcase, men egner sig
ikke ngdvendigvis til venturekapital. For ventureinvestorer er det omkost-
ningsfyldt og potentialet for beskedent i forhold til investeringens starrelse at
ga ind i dette segment. Samtidig er risikoniveauet hgijt for private investorer,
hvis der ikke er et proof of business eller et andet tilstraekkeligt grundlag for
at vurdere forretningspotentialet i virksomheden. Det kan i sig selv udggre en
barriere for kapitaltilfgrslen, at det vil vaere forbundet med hgje omkostninger
for den enkelte investor at afdaekke forretningspotentialet tilstraekkeligt. Gap-
pet skyldes asymmetrisk information om virksomhedens reelle indtjeningspo-
tentiale. Samtidig er der forhold pa efterspgrgselssiden, der bidrager til gap-
pet. Derfor skal gappet adresseres med veekstkapital og udviklings- og tree-
ningsforlgb, som det kendes fra blandt andre Accelerace.

Det tredje gap er et egenkapitalgap i mindre vaekstvirksomheder. Virksomhe-
derne med et egenkapitalproblem, stgrre udsving i skonomien og en svagere
historik oplever barrierer for at f& adgang til finansiering til vaekst i banker og
ogsa hos Vaekstfonden. Der er saledes mindre virksomheder, der er ramt af
en kreditklemme og oplever hgjere kreditomkostninger end stgrre virksom-
heder. For at adressere finansieringsudfordringerne hos de sma virksomhe-
der har der iszer veeret fokus pa at formidle laneprodukter, men der er et gap i
forhold til egenkapital, der kan adresseres ved hjeelp af egenkapitalinstru-
menter eller ansvarlig lanekapital. Markedet for talmodig kapital til SMV’er er
underudviklet, og det alternative marked for finansiering til mindre virksom-
heder i Danmark, der kan skeerpe konkurrencen pa vilkar og service, er end-
nu nyt og umodent.

Men de manglende kapitalinstrumenter raekker formentlig ikke for at adresse-
re dette gap. Der er ogsa i forhold til dette segment udfordringer og behov pa
efterspgrgselssiden i forhold til at adressere efterspgrgslen hos mindre virk-
somheder og formidle information og viden.
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4. Vurdering af
relevante finansie-
ringsinstrumenter

Der er endnu begreensede erfaringer med regionalt basere-
de fonde og evidens for effekt af fonde i Danmark. Der er
blandede erfaringer med effekter og performance i udlandet
og en raekke faldgruber for regionale fonde. Deloittes for-
slag er at prioritere gap vedrgrende opstartsvirksomheder
0og mindre virksomheder med veaekstpotentiale, hvor initiati-
ver designes, sa der balanceres et hensyn til regional neer-
hed/netveerk pa den ene side og pa den anden side stor-
drift, dealflow og kritisk masse.

Analysen har peget pa tre vaesentlige, betydningsfulde finansieringsudfor-
dringer i forhold til henholdsvis seed, opstart/ekspansion og etablerede min-
dre virksomheder.

| dette kapital er fokus p& at vurdere, hvilke finansieringsudfordringer regio-
nerne bgr prioritere og adressere, og i givet fald hvordan regionerne kan
adressere disse gaps, og hvor meget regionerne med fordel kan investere.

Som det vil fremgd, kan der veere tale om finansieringsudfordringer, hvor det
vurderes, at det ikke er hensigtsmaessigt, at regionerne adresserer med
strukturfondsmidler, mens der kan veere andre finansieringsudfordringer, som
regionerne ved hjeelp af EU-finansierede instrumenter og andre initiativer
med fordel kan adressere.

Grundlaget for at vurdere relevansen af, hvilke udfordringer regionerne skal
prioritere, er erfaringer fra og evidens for, om instrumenter (herunder ogsa
regionale fonde) kan adressere de pageeldende finansieringsudfordringer.

Deloitte har derfor opstillet en reekke kriterier, der kan anvendes i den over-
ordnede prioritering af regionernes strategi for finansieringsinstrumenter.

Indledningsvis praesenterer kapitlet — som gnsket i opdraget — argumenter for
og imod regionalisering af finansieringsinstrumenter.

Dernaest analyseres erfaringer med fonde og finansieringsinstrumenter i
Danmark og udlandet. Pa dette grundlag opstilles nogle kriterier, som regio-
nerne kan prioritere gaps ud fra. Der anbefales to gaps, som regionerne bgr
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arbejde med. | de sidste afsnit i kapitlet uddybes anbefalingerne til, hvordan
og hvor meget regionerne skal satse i forhold til de valgte gaps.

4.1. Fordele og ulemper ved regionali-
sering af instrumenter

| den forudgdende analyse er der ud fra en markedsfejlsbetragtning gennem-
gaende identificeret gaps, der ikke er specifikt regionale. De identificerede
gaps er sharere segment- og fasespecifikke og som udgangspunkt geeldende
i alle regioner.

Det taler som udgangspunkt ikke for, at der skal etableres fonde, der er regi-
onalt afgreensede, men snarere peger erfaringer i retning af at der bgr etable-
res en samlet indsats, der har reekkevidde i alle regioner, og som regionerne
er faelles om. Der kan dog vaere argumenter, der taler for en mere regionali-
seret struktur kontra en centraliseret struktur. Argumenterne er sammenfattet
i figur 37.

Der er pa baggrund af erfaringer, iszer i udlandet, ulemper ved at etablere
mindre, regionale fonde. Ulemperne knytter sig til fondenes starrelse, deal-
flow og kompetenceniveau. Fondenes geografiske omrade er for lille til at f&
et godt dealflow og de bliver for sma til at kunne foretage tilstreekkelige og
store investeringer og tiltraekke kvalificerede team til at identificere, kvalifice-
re, investere i og fglge op pa emner.

Samtidig kan regionale fonde pa& den anden side have seerlige fordele. Regi-
onale fonde giver mulighed for at opdyrke og vedligeholde netveerk og der-
igennem identificere emner og etablere samarbejde med andre regionale
finansieringskilder, for eksempel business angels, regionale banker og store
virksomheder med forankring i regionen. Regionale fonde kan saledes have
held til at mobilisere andre investorer som co-investorer eller partnere i fon-
den. Endvidere kan regionale fonde bedre integreres med andre erhvervs-
fremmeinitiativer, nar der er en regional forankring.

Figur 37. Fordele og ulemper ved en regionalisering af fonde

Fordele ved regionalisering Ulemper ved regionalisering
«  Lokalt kendskab og neerhed til » Vanskeligheder ved at rekruttere
potentielle investeringsemner kvalificerede teams og opné grad

af specialisering
*  Kobling til og sammenhaeng med )
andre erhvervsfremmeinitiativer *  Mindre starrelse fonde

«  Neerhed til lokalt netvaerk og * Risiko for darligere performance

andre finansieringskilder ) o )
*  Hgjere administrations-

«  Mulighed for at tilvejebringe omkostninger
regionale investeringer fra EU og

private aktarer * Indbyrdes konkurrence og risiko

for duplikering med andre
regionale og nationale initiativer

Kilde: Deloitte p& baggrund af interview.
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| spgrgeskemaundersggelsen med markedsaktarer fremhaever aktagrerne
netop en raekke af de samme fordele og ulemper ved de regionale fonde, jf.
figur 38.

Figur 38. Aktgrernes grad af enighed i forskellige udsagn om regionale fonde (procent)
Regionale fonde kan ...

... veere supplerende finansieringsinitiativer
til landsdeekkende initiativer

... effektivt opdyrke investerings-
emner pa grund af lokalt kendskab

... skabe netvaerk mellem investorer
og virksomheder i regioner

... skabe en sammenhaeng i finansierings-
systemet til gavn for virksomheder fra deres
opstart til etablering

... skabe hgje afkast
... drives med lave omkostninger

... understgtte erhvervsmaessige
specialiseringer i regionerne

... rejse risikovillig kapital ved at
tiltraekke midler blandt andet fra EU

... rejse risikovillig kapital fra andre regionale
aktgrer, inklusive private investorer

... skabe en modveegt til, at investeringer
og udl&n koncentreres i bestemte
regioner i Danmark

100% 90% 80% 70% 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%

Meget enig M Hverken enig eller uenig B8 Meget uenig
Enig I uenig Il Ved ikke

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014).
N: 29.

4.2. Erfaringer med fonde og finansie-
ringsinstrumenter i Danmark

Som det fremgik af kapitel 2, er der i den seneste strukturfondsperiode etab-
leret finansieringsinstrumenter i alle regioner.

Der er imidlertid endnu begreensede erfaringer med de ni fonde fordelt pa syv
operatgrer. Forelgbig foreligger midtvejsevalueringer fra tre regionale fonde,
Nordjysk Lanefond (fra 2011), Welfare Tech Invest (fra 2014) og CAPNOVA
Invest Zealand (fra 2014).

Fondene har veeret operative i kort tid, s& der er ikke grundlag for at opgere
effekter af fondene eller deres performance, for eksempel i forhold til afkast.
De tilgeengelige midtvejsevalueringer vurderer, at fondene bidrager til be-
skeeftigelse i de investerede virksomheder, men evalueringerne indikerer
ikke, i hvilket omfang beskaeftigelsen kan tilskrives investeringen med EU-
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midler, og om midlerne saledes er additionelle. Evalueringerne belyser heller
ikke eksplicit, om det regionale fokus udggr en begraensning. Hovedkonklusi-
onerne fra midtvejsevalueringerne er gengivet i bilag 3.

Opggarelser fra Erhvervsstyrelsen har angivet, at der har veeret visse aflgbs-
problemer for nogle af fondene. Status for aflgbet ved udgangen af august
2014 fremgar af figur 39.

Figur 39. EU-midler disponeret i de regionale fonde ift. budget, i procent, per 31. aug. 2014

Il EU-midler, der er disponeret i forhold til budget
EU-midler, der ikke er disponeret i forhold til budget

Nordjysk Lanefond
Accelerace Invest 100%
— Finance Zealand

CAPNOVA Invest Zealand (CAT 1)

Regionalfonden

CAPNOVA Invest Zealand (CAT 2a)

—

—

CAPNOVA Invest Zealand (CAT 2b)

Welfare Tech Invest

Socialfonden

Syddansk Lanefond til Yderomraderne

Nupark Accelerace Invest

0% 20% 40% 60% 80%

Kilde: Deloitte pd baggrund af data fra Erhvervsstyrelsen.
Note: For Nupark Accelerace Invest er opggrelsen inklusive indstillinger i oktober 2014.

For visse fonde har der veeret aflgbsproblemer. | interview er der primeert
peget pa, at problemerne skyldes en langstrakt opstart, og at det tager tid at
fa kandidater klar til investering gennem Accelerace-forlgb. | en region har
man fraveget kravet om, at virksomheder skal gennemfgre et forlgb, inden
der kan investeres. Hermed har man pataget sig en stgrre risiko af hensyn til
gnsket om at fa et bedre aflgb i fonden.

Udover de gennemfarte midtvejsevalueringer er der i en dansk sammen-
haeng gennemfgrt fa studier af effekterne af forskellige finansieringsinstru-
menter. Studiernes resultater er sammenfattet i boks 6.
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Boks 7. Resumé af danske studier af effekter af finansieringsinstrumenter

Der er gennemfart tre studier af effekterne af Vaekstfondens instrumenter samt en analyse af
virksomheder, der har modtaget venturekapital. DAMVAD (2013) estimerer de samfundsgko-
nomiske effekter af Vaekstfondens ventureinvesteringer, Ian og garantiaktiviteter. Jacobsen
(2012) estimerer de samfundsgkonomiske effekter af Veekstfondens Veekstkautioner. Jacobsen
og Junge (2010) er et litteraturstudie af de forventede samfundsgkonomiske effekter af Vaekst-
fondens investeringer i forsknings- og innovationsaktiviteter. Kuhn (2009) er en effektanalyse af
venturekapital.

DAMVAD (2013) estimerer ved anvendelse af input-output-modeller, at Vaekstfondens investe-
ringer har medfgrt kortsigtede direkte effekter pa 2 mia. kr. forggelse af BNP og en skabelse af
3.000 job. Hertil kommer de indirekte effekter som fglge af gget efterspgrgsel generelt fra
leverandgrer pa yderligere 900 mio. kr. i BNP og skabelsen af 1.800 job. Hertil kommer en
reekke effekter af Vaekstfonden og Veekstfonden-stattede investeringer, og det vises, at disse
har medfgrt en foragelse af BNP pa 1,1 mio. kr. og skabelse af 1,8 job pa den korte bane

per 1 mio. kr., som Vaekstfonden har investeret. DAMVADSs studie er ikke en effektmaling af de
faktiske effekter.

Jacobsen (2012) undersgger de samfundsgkonomiske effekter af Veekstfondens Vaekstkautio-
ner til sm& og mellemstore virksomheder ved at estimere effekterne af Vaekstkautioner fra 2011
til 2013. Jacobsens beregninger ved anvendelse af ADAM-modellen viser, at Vaekstfondens
investeringer over en tredrig periode bidrager til at skabe 872 arbejdspladser arlig eller 5 ar-
bejdspladser per virksomhed. | forhold til de forventede tabsudgifter pa udstedte Vaekstkautio-
ner er beskeeftigelseseffekten per udgiftskrone dermed 15 gange starre end effekten af udgifter
til offentlige investeringer.

Jacobsen og Junge (2010) undersgger de samfundsgkonomiske effekter af Veekstfondens
investeringer i forsknings- og innovationsaktiviteter. Forfatterne anvender studier af afkast fra
forskning og innovation til at estimere effekten af Veekstfondens investeringer. Jacobsen og
Junge konkluderer, at den samfundsgkonomiske effekt af Veekstfondens investeringer i forsk-
nings- og innovationsaktiviteter er hgj og overstiger den privatekonomiske. Pa baggrund af et
omfattende litteraturstudie konkluderes, at den samfundsgkonomiske effekt typisk ligger i stor-
relsesordenen 30-70 procent.

Kuhn (2009) foretager en gkonometrisk analyse for at undersgge, om virksomheder der har
modtaget venturekapital (pf-virksomheder) har overlevet leengere og/eller har klaret sig bedre
end lignende virksomheder, der ikke har modtaget venturekapital (kontrolvirksomheder). Der
anvendes data for perioden 1997-2006 for henholdsvis pf-virksomheder (537 virksomheder) og
en kontrolgruppe (529 virksomheder). Resultaterne viser, at pf-virksomheder har omtrent lige
hgije eller hgjere lukningssandsynligheder end virksomheder i kontrolgruppen; at overlevende
pf-virksomheder malt pa den arlige veekst i antallet af medarbejdere vokser hurtigere end tilsva-
rende kontrolvirksomheder i arene efter det farste venturekapitalindskud; og at overlevende pf-
virksomheder malt pa bruttofortjeneste vokser omtrent lige sa hurtig som tilsvarende kontrol-
virksomheder i &rene efter det farste venturekapitalindskud.

Kilde: Deloitte.

Der er saledes helt generelt endnu et begraenset videngrundlag for de finan-
sieringsinstrumenter, der er ivaerksat i regionerne og i Danmark som helhed,
iseer med hensyn til deres faktiske effekter. Det er dermed ogsa pa det fore-
liggende grundlag vanskeligt at opstille specifikke forventninger til effekterne
af nye fonde.

4.3. Internationale erfaringer med
fonde peger pa faldgruber

Der er opsamlet erfaringer og foretaget studier af regionale fonde i stgrre
omfang i udlandet, isser fra Storbritannien, hvor de farste regionale fonde
blev etableret tilbage i 1990°erne, og fra USA, Tyskland og Frankrig. De briti-
ske studier har isaer fokuseret pa venturefonde.
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Det grundlaeggende billede er, at venturefonde gennemsnitlig har performet
darligt,2® og at regionale fonde generelt har performet endnu darligere i for-
hold til nationale, hgjteknologiske venturefonde i Storbritannien og venture-
fonde generelt i Europa.

Studier, der er gennemfgart af den britiske rigsrevision, viser, at venture gene-
relt ikke har skabt gode afkast. Det er et billede, der genkendes fra danske
venturefonde, selvom resultaterne i den danske venturebranche forbedres.?”
Men de britisk regionale fondes performance har veeret endnu darligere end
andre venturefonde. | den analyserede periode fra 2002 til 2009 har de briti-
ske regionale fonde haft et ganske stort negativt arligt afkast. | slutningen af
perioden ligger det p& 15-20 procent arlig, jf. figur 40.

Figur 40. Performance for regionale britiske venturekapitalfonde relativt til europaeiske
venturekapitalfonde (procent afkast)

-

r __\ T

Jun Q2 Dec 02 Jun 03 Dec 03 Jun 04 Dec (4 Jun Q5 Dec 05 Jun 06 Dec 06 Jun OF Dec OF Jun 08 Dec 08
Kilde: National Audit Office (2009).

Der er gennemfgrt grundige studier af arsagerne til den gennemsnitlige darli-
ge performance hos venturefonde, der kan bidrage til at belyse de regionale
fondes performance. Tre faktorer fremhaeves som de primeere arsager til
darlig performance. Det er samtidig de faktorer, der har betydning for ventu-
refondes succes, nemlig dealflow, bred geografisk deekning og store fond-
starrelser.?® En regional begraensning virker mod dealflow, bredde og starrel-
se. En regionalt afgreenset fond vil have feerre kvalificerede virksomheder at
investere i, der kan skabe afkast for investorer og vaekst i et omrade.

En yderligere parameter, der kan have betydning for performance, er kvalite-
ten af team hos venturefonde med hensyn til kompetencer og industrierfa-
ring. Det er fremhaevet i en raekke studier, at industrierfaring og erfaring fra
opstart af virksomhed er afggrende for at kunne udveelge investeringsemner
og ikke mindst yde veerdifuld sparring og radgivning, nar emnerne er blevet til
portefgljevirksomheder under fondene. Kompetencer betegnes som en kritisk
faktor, og hvis regionale fonde ikke er i stand til at tiltreekke kvalificerede
team, kan det pavirke performance negativt.2°

% Det skal dog understreges, at der er enkelte venturefonde, der har skabt gode afkast til deres
investorer.

27 Erhvervs- og Veekstministeriet (2010).
2 Munari & Toschi (2014).

2 Munari & Toschi (2014). Der er tilsyneladende ikke foretaget studier i starre skala af, hvordan
kompetencer har haft betydning for regionale fondes performance.
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Studier af de regionale fonde har pavist, at de regionale fonde umiddelbart
kan gge antallet af investeringer i regionerne. Men studierne viser ogsa, at de
regionale fondes investeringer ikke andrer pa, hvor meget — opgijort i inve-
sterede belgb — der investeres mellem regioner.30

| praksis er det altsa ikke en lgsning at oprette regionale fonde for at omfor-
dele eller fordele ventureinvesteringer af erhvervspolitiske grunde, medmin-
dre der er tale om meget store regionale fonde. De samlede investeringer,
inklusive opfalgningsinvesteringer, vil alligevel blive foretager der, hvor po-
tentialet er.

Der er dog ogsa studier, der peger pd, at en centraliseret udbudsfokuseret
indsats ikke er Igsningingen. Det understreges fagrst og fremmest i flere stu-
dier, at fokus alene pa udbudssiden — altsa selve kapitalformidlingen — er
utilstreekkelig:

“A mere supply-side approach is insufficient to solve the
equity gap; it is necessary to consider demand-side
opportunities and constraints as well.”?!

Iseer af hensyn til gkonomisk tilbagestaende regioner er det ngdvendigt at
supplere indsatsen overfor virksomhederne, da blot en "passiv” indsprgjtning
af kapital, hvor man ikke arbejder med iveerkseetterne og virksomhederne, vil
betyde, at kapitalen flyder til iveerksaettere med darligere projekter. Det er det,
der i for hgj grad er sket, og som har givet darligere resultater og manglende
veeksteffekt.

Der er saledes behov for en indsats, der forbedrer kvaliteten og antallet af
iveerkseettere, der er parate til at modtage kapital og tiltreekke yderligere pri-
vat kapital.

Dernzest peges der p3, at fonde med en regional bergring har en anden mu-
lighed for at skabe kontakter til emner, udnytte lokale netveerk til at identifice-
re investeringsemner, finde medinvestorer og skabe et dealflow. Fonde med
regional bergring har ogsa betydning for ivaerksaetter- og radgivermiljget,
gkosystemet og disse miljgers mulighed for at vejlede og sparre med virk-
somheder.

”In areas that have few or no venture capital firms, ...,
knowledge amongst entrepreneurs and the business sup-
port network will be weak and incomplete, intermediaries
will lack connections with venture capital firms and, per-
haps most significantly of all, will be less competent in ad-
vising their clients on what it takes to be investable.”3?

30 Mason & Pierrakis (2013). Der er refereret en reekke andre studier af finansieringsinstrumen-
ters effekter og performance i bilag 4 til rapporten.

31 Citat fra Munari & Toschi (2014). Se ogsa Mason and Harrison (2010) om efterspgrgselssiden.
32 Mason & Pierrakis (2013).
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Effekten af, at fonde ikke er til stede eller har bergring regionalt, er, at det
indirekte undertrykker en efterspargsel efter investeringer.

Det fremhaeves endvidere i flere studier, at der skal veere klare malsaetninger
med fondene. Succeskriterier skal veere entydige, afgreensede og malbare og
afspejle den region eller geografi, som de skal fungere i. Mange fonde er
blevet sat op uden klare, malbare krav og kriterier, og hvor det efterfglgende
har veeret vanskeligt at vurdere, om de har vaeret en succes.3?

Studierne, der er gennemgaet her, giver imidlertid ikke noget grundlag for at
konkludere, at sma regionale fonde, der etableres med det formal at tilveje-
bringe kapital i en region som det primaere brede mal, vil give et godt afkast
og skabe veekst. Der ma streebes efter at etablere fonde af en tilstraekkelig
starrelse, der kan generere et dealflow af kandidater, der kan skabe veekst. |
design af fonde ma der imidlertid vaere en afvejning af fordelene ved neerhed
og netveerk i et omrade, hvor der er et tilstrackkeligt dealflow-potentiale, og
skala og kritisk masse i fonden.

4.4. Kriterier for prioritering af gaps

Ud fra erfaringer og studier har Deloitte faslagt en raekke kriterier, der kan
anvendes til at vurdere, om regionerne med fordel kan prioritere de identifice-
rede tre gaps og imadegé en raekke af de faldgruber, der eksisterer.

o Kan der etableres tilstreekkelig store fonde med kritisk masse, der kan
gennemfgre tilstraekkelige store investeringer og sikre dealflow?

e Kan der accepteres geografiske bindinger?
o Kan der etableres tilstraekkelig steerke, kompetente team?
e Kan der adresseres barrierer pa efterspgrgselssiden?

e Kan der opstilles klare, malbare succeskriterier, der matcher strukturfon-
denes krav?

¢ Kan EU-midler veere lgftestang for private midler?

| tabellen nedenfor er de tre identificerede gaps vurderet ud fra disse kriterier.

3 Munari & Toschi (2014). Dette er ogsa en central pointe i den britiske rigsrevisions analyse
jeevnfgr National Audit Office (2009).
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Tabel 2. Vurderinger af gaps ud fra kriterier

Vurderingskriterier

Fondsstgrrelse med
attraktivt dealflow

Gap |

Egenkapital til seed-
faser i investerings-
tunge sektorer,
inklusive biotek

Tvivisomt, der kan
naeppe skabes en
tilstraekkelig stor fond
og dealflow.

Gap Il

Egenkapital og tal-
modig lanekapital til
opstartsvirksomheder
med veekstpotentiale

Ja, der kan potentielt
etableres stort dealflow
og en tilstraekkelig stor
fond.

Gap Il

Egenkapital og talmo-
dig lanekapital til
etablerede mindre
virksomheder med
veekstpotentiale

Ja, der kan potentielt
etableres stort dealflow
og en tilstraekkelig stor
fond.

Geografiske bindinger

Geografiske bindinger
ikke muligt eller hen-
sigtsmaessigt.

Geografisk bindinger pa
et vist niveau formentlig
muligt, men neeppe
hensigtsmeessigt.

Geografisk binding pa et
vist niveau formentlig
muligt, men naeppe
hensigtsmeessigt.

Kvalitet i team

Udfordringer med at
tiltreekke kvalificeret
team.

Kan formentlig etable-
res.

Kan formentlig etable-
res.

Barrierer pa efter-
spgrgselssiden

Kan adresseres, men
ikke regionalt.

Kan adresseres regio-
nalt.

Kan adresseres regio-
nalt.

EU-midler lgftestang
for private midler

Potentielt ja.

Samlet vurdering

i

Bar ikke prioriteres

Ja.

Prioriteres

Ja.

Prioriteres

Kilde: Deloitte.

P& baggrund af kriterierne er det Deloittes vurdering, at regionerne som ud-
gangspunkt bgr prioritere de to gaps vedrgrende opstartsvirksomheders be-
hov for tdlmodig vaekstkapital og de mindre vaekstvirksomheders behov for

egenkapital eller egenkapitallignende lanekapital.

Baggrunden for ikke at prioritere gappet i forhold til investeringstunge sekto-
rer, herunder biotek, er, at det vil kreeve en meget betydelig fondsstarrelse til
et begraenset dealflow, hvis et nyt setup skal ggre en forskel i forhold til den
hidtidige tilgang hos innovationsmiljgerne. Det er endvidere naeppe Igsnin-
gen, at regionerne traeder ind der, hvor innovationsmiljgerne er tradt ud. Der
kan snarere veere behov for at se pa innovationsmiljgernes rammer pa dette
omrade, ligesom der mere generelt er behov for at se mere indgéende pa
problemet med finansiering til iseer biotek i de tidlige faser. Her ma det ogsa

indga, hvilken rolle Innovationsfonden far, jf. tidligere.

| de fglgende afsnit uddybes de konkrete anbefalinger til, hvordan regionerne

kan adressere de to andre gaps.
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4.5. Anbefaling vedr. gap i forhold til
opstartsvirksomheder

Det anbefales, at regionerne prioriterer at etablere et finansieringsinstrument,
der tager sigte pa at imgdega det identificerede gap vedragrende egenkapital
og talmodig lanekapital hos opstartsvirksomheder, og som styrker virksom-
hedssiden gennem udviklings- og treeningsforlgb. Forslaget tager afseet i, at
regionerne allerede har erfaringer med at understgtte opstartsvirksomheder
med vaekstpotentiale, for eksempel gennem Accelerace-fondene og CAP-
NOVA Invest Zealand.

Forslaget specificeres i det fglgende.

Virksomhedsfokus: Instrumentet skal have fokus pa opstartsvirksomheder
med et klart produkt- og markedsperspektiv, der mangler at demonstrere
proof of business pa et nyt niveau, og som har potentiale til at blive til hgj-
vaekstvirksomheder. Malgruppen af virksomheder vil i deres udvikling ligge i
segmentet efter innovationsmiljgerne og have et hgjt innovationsniveau og
veere internationalt orienteret. De skal kunne realisere en veekst med investe-
ringen og ga videre selv eller eventuelt opna venturefinansiering.

Kapitaltype: Instrumentet skal tilbyde tdlmodig veekstkapital, det vil sige
ansvarlig lanekapital og egenkapital. Anvendelsen af kapitaltype skal ske ud
fra en casebaseret tilgang og i sammenhaeng med en samlet finansierings-
lgsning for den enkelte virksomhed.

Vilkar: Kapital skal tilbydes p& markedsvilkar. Det vil sige, at forrentning er
ud fra risikoprofil og potentiale.

Succeskriterier: Finansieringsinstrumentet og dets administration skal kun-
ne hvile i sig selv og saledes generere et afkast, der kan daekke driftsom-
kostninger. Udover dette afkastkrav skal gvrige specifikke, malbare succes-
kriterier specificeres naermere.

Sektorfokus: Instrumentet skal sigte pa et afgraenset antal danske styrkepo-
sitioner med tilhgrende specialiserede team. Dog bgr der som udgangspunkt
veere en branchemaessig afgraensning af, hvilke virksomheder der kan kom-
me i betragtning til finansiering.

Virksomhedstilgang: Instrumentet integreres med et treeningsforlgb eller
tilsvarende kvalificeringsforlgb, som det kendes fra eksempelvis Accelerace-
forlgb, for at malrette, kvalificere og screene virksomheder til finansiering.

Forankring af instrumentet: Instrumentet udmantes for eksempel gennem
udbud i en landsdaekkende struktur eller eventuelt i en todelt struktur med en
fond i @stdanmark og en i Vestdanmark, sa der kan veere den steerkest muli-
ge netveerksdannelse og kapitalrejsning med private partnere i to dele af
landet. | en todelt struktur bar der dog veere et bagvedliggende samlet mana-
gementselskab og leverancestruktur af ydelser. | den todelte struktur kan der
etableres et vestdansk instrument for de tre vestdanske regioner og en gst-
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dansk fond med de to gstdanske regioner. Det vurderes, at dette er en fordel
af hensyn til den private kapitalrejsning og naerheden til innovationsmiljger og
andre strukturer.

Regional finansiering: Regionerne yder medfinansiering med EU-midler til
finansieringsinstrumentet efter en fordelingsnagle.

Privat gearing/medfinansiering: Princippet om 50 procent privat medfinan-
siering fra private aktgrer, der geaelder for nuveerende regionale finansierings-
instrumenter, viderefgres. | den enkelte case betyder det, at instrumentet vil
veere en del af en samlet finansieringslgsning, der ogsa kan involvere busi-
ness angels, privat stifterkapital, bankkapital, kapital fra Veekstfonden mv.

Samarbejde: Der etableres samarbejdsstrukturer med isaer innovationsmiljg
og business angels med henblik pa at optimere den samlede finansierings-
veerdikeede. Det skal vurderes naermere, om finansieringen méa gaelde som
den private kapital, der stilles som forudseetning for, at virksomheder kan
opna anden fase forprojektkapital i innovationsmiljgerne.

Investeringsvolumen: Det vurderes, at investeringer kan ligge i et spaend
fra mindre belab pa 250.000 kr. op til 3 mio. kr., der er det identificerede gap.

Fondens stgrrelse: Den offentlige finansiering skannes forelgbig at ligge i
omegnen af i alt 150-250 mio. kr., der skal geares med en tilsvarende privat
finansiering, det vil sige en finansieringsvolumen péa i alt 300-500 mio. kr. Der
skal ske en nzermere dimensionering af fonden pa baggrund af konkrete
analyser.

Tidshorisont: Det anbefales, at fonden har en tidsbegraenset levetid, der
matcher strukturfondsperioden. Der vil dog i forhold til udmgntningen af fi-
nansieringen veere en konflikt, da finansieringen gennem eksempelvis lane-
kapital ikke kan afvikles indenfor strukturfondsperioden. En naermere dialog
med relevante myndigheder ma klarleegge, hvordan instrumentets tidsperio-
de kan afstemmes med strukturfondenes administrative krav.

Investeringsvilkar i gvrigt: Det skal adresseres, hvordan EU-Kommis-
sionens krav om, at udgifter skal veere afholdt, for finansiering kan komme til
udbetaling, skal handteres.

4.6. Anbefaling vedr. gap i forhold til
mindre veekstvirksomheder

Som en nyskabelse i Danmark anbefales det at etablere en satsning rettet
mod etablerede mindre virksomheder med vaekstpotentiale og det identifice-
rede egenkapitalproblem, der svaekker deres soliditet og deres mulighed for
at fa kapital i markedet.

Deloittes anbefaling indebeerer, at der vil veere behov for en flerstrenget ind-
sats, der ogsa tager hgjde for, at der findes offentlige produkter pd markedet i
dag, der dog kun delvis imgdekommer gappet, samt at der er et alternativt
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marked, der skal understattes. Samlet skal indsatsen i betydeligt omfang
bidrage til at styrke eksisterende instrumenter og udvikle markedet gennem
nye instrumenter og aktgrer. Indsatsen er sammenfattet i figur 41 og uddybes
punkt for punkt nedenfor.

Figur 41. Fem elementer i indsatsen for at styrke kapitalformidlingen til mindre virksomheder

Ansvarlig l&nekapital i samarbejde med
Vaekstfonden

Udviklingsforlgb for ejerledede mindre
vaekstvirksomheder i tilknytning til ansvarlig
l&nefond og eventuelt egenkapitalfonde

Gap vedr.
egenkapital
og talmodig

Forundersggelser om etablering af kommercielt
orienterede regionale egenkapitalfonde i

lanekapital til Vestdanmark og @stdanmark
mindre

vaekst-

e Forundersggelser om etablering af en

virksomhedsobligationsordning for mindre
veaekstvirksomheder

Understgttelse og udbredelse af alternativt
marked for vaekstfinansiering i samarbejde
med nye markedsaktarer

Kilde: Deloitte.

Ansvarlig lanekapital i samarbejde med Vaekstfonden

Det anbefales at undersgge muligheden for at etablere et instrument med
ansvarlig lanekapital eller alternativt justere og udbrede det ansvarlige lane-
produkt, som Veekstfonden tilbyder i dag, og indga i samarbejde med Veekst-
fonden herom.

Regionerne kan styrke kapitalformidling ved at tilvejebringe talmodige lan,
der styrker kapitalgrundlaget i mindre virksomheder via ansvarlige 1an. Det er
en opgave, som hver enkelt region ikke selvsteendigt kan Igfte effektivt og
med tilstraekkelig kritisk masse. Endvidere vil det ikke give mening, at regio-
nerne lancerer et produkt i markedet, hvis Veekstfondens produkt kan bidrage
til at imgdekomme behovet, der er peget pa.

Det nuveerende produkt hos Veekstfonden efterspgrges dog i begraenset
omfang, og det retter sig tilsyneladende mod lidt stagrre virksomheder. Det
bar derfor undersgges neermere, om produktet kan justeres og udbredes,
eller om det evt. bar suppleres med et nyt instrument. Desuden bgr det indga
i overvejelserne, hvorledes informationsbarrierer pa efterspgrgselssiden kan
imadegas. Forslaget specificeres i det falgende.

Virksomhedsfokus: Instrumentet skal rette sig mod mindre virksomheder
med en steerk vaekstplan, der kan realisere udvikling og salg, og som ikke har
tilstraekkelig soliditet til at f& finansiering i banken eller via Vaekstfondens
Veekstlan.

Kapitaltype: Instrumentet skal tilbyde ansvarlige 1dn med ydelsesfri periode
og oprullede renter.
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Vilkar: Lan skal tilbydes p& markedsvilkar. Det vil sige, at forrentning er ud
fra risikoprofil og potentiale.

Succeskriterier: Finansieringsinstrumentet og dets administration skal kun-
ne hvile i sig selv og séledes generere et afkast, der kan daekke driftsom-
kostninger. Regionernes investering og deltagelse skal kunne registreres
gennem et gget laneoptag. Der skal specificeres yderligere specifikke, mal-
bare succeskriterier.

Sektorfokus: Instrumentet vil ikke have fokus pa bestemte sektorer.

Virksomhedstilgang: Instrumentet integreres med et traeningsforlgb eller
tilsvarende kvalificeringsforlgb, som regionerne kan udbyde og tilbyde virk-
somhederne, jf. nedenfor.

Forankring af instrumentet: Det er naturligt at forankre instrumentet hos
Vaekstfonden hvis Vaekstfondens nuvaerende produkt justeres, s& det kan
imadekommer de behov, der er peget pa. Hvis der vil vise sig nadvendigt at
udvikle et nyt instrument parallelt til Veekstfondens produkt kan alternativ
forankring overvejes. Dette ma afklares i en neermere dialog med Veekstfon-
den.

Regional finansiering: Det ma afklares afhaengigt af samarbejde og rolle-
fordeling hvilken medfinansiering som regionerne kan bidrage med.

Privat gearing/medfinansiering: Det ma afklares ud fra design og foran-
kring af instrumentet.

Samarbejde: Det ma afklares ud fra design og forankring af instrument.

Investeringsvolumen: Det ma afklares ud fra design og forankring af in-
strument. Udlan vil kunne ligge pa 1-10 mio. kr.

Tidshorisont: Det mé afklares ud fra design og forankring af instrument og
ud fra rammer, som strukturfondsprogrammer opstiller.

Udviklingsforlgb for ejerledede mindre veekstvirksomheder

Det anbefales at etablere én malrettet satsning for at uddanne og vejlede
mindre ejerledede virksomheder i forhold til at udnytte ansvarlige lan, herun-
der udvikle forlgb til ejerledere, der gearer dem til at realisere vaekstplan med
ansvarlig lanekapital eller anden veekstkapital. Tilbud kan udvikles i samar-
bejde med private aktagrer og radgivere og erhvervsfremmeaktarer, der har et
naert samarbejde med ejerledede virksomheder.

Det skal undersgges, om et udviklingsforlgb kan knyttes sammen med for-
midling af ansvarlige lan i et evt. samarbejde mellem Veekstfonden og regio-
nerne.
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Forundersggelse om etablering af kommercielt orienterede egenkapital-
fonde i @st- og Vestdanmark

Det anbefales, at regionerne udbyder en konsortieopgave med henblik pa at
undersgge grundlaget for etablering af kommercielt drevne egenkapitalfonde
i regionerne, der sigter p& mindre virksomheder med op til 50 ansatte. Det
kan ske med inspiration fra Vaekst-Invest Nordjylland og andre private fonde i
samarbejde med kommercielle partnere. Det kan indga i undersggelsen, at
muligheden undersgges for at etablere fonde i henholdsvis Vestdanmark og
@stdanmark.

Forundersggelse om etablering af en virksomhedsobligationsordning

Det anbefales at arbejde for, at der gennemfgres en forundersggelse om
etablering af en virksomhedsobligationsordning som en alternativ finansie-
ringsform for mindre virksomheder. Virksomhedsobligationer kendes fra stor-
re virksomheder, der udsteder egne obligationer og p& den made skaber
finansiering. | forhold til mindre virksomheder har andre modeller veeret under
overvejelse, der kan sikre udstedelse af obligationer, jf. boks 7.

Boks 7. Model for virksomhedsobligationer for mindre virksomheder

En alternativ finansieringskilde for kreditvaerdige sma og mellemstore virksomheder, der kan
have vanskeligt ved at opna bankfinansiering, kan veere et marked for virksomhedsobligationer
for disse virksomheder. Virksomhederne i dette segment er hver iseer for sma til individuelle
udstedelser af obligationer.

En diskuteret model for virksomhedsobligationer har veeret, at der etableres en enhed, der kan
udstede lan til kreditveerdige sma og mellemstore virksomheder. Enheden puljer disse lan og
udsteder obligationer med sikkerhed i lanene. Kgbere af disse virksomhedsobligationer kan for
eksempel veere institutionelle investorer, der eftersparger alternative, finansielle investeringer i
forhold til investering i stats- og realkreditobligationer.

Institutionelle investorer har dog udtrykt betydelig skepsis overfor at investere i denne type obli-
gationer, idet det kan veere vanskeligt at gennemskue risikoen og dermed vanskeligt at vurdere
det ngdvendige afkast. Institutionelle investorer kraever en tilfredsstillende historik og en transpa-
rent risiko, far de vil engagere sig. Hvis dette marked skal komme i gang alene ved hjeelp af frie
markedskraefter, har der veeret udtrykt frygt for, at tidsperspektivet vil veere langt og udkommet
usikkert.

En fadselshjeelper for et sddant marked kan veere en kapitalsteerk partner, der har mulighed for
at udstede (eventuelt begreenset) tabsgaranti for de udstedte obligationer. Hvis det er muligt at
forsyne de udstedte obligationer med en sadan garanti, vil investorer i hgjere grad kunne vurde-
re risikoen ved investering i obligationerne, og det kreevede afkast vil veere (betydelig) lavere end
den markedsbestemte lanerente, som de individuelle virksomheder skal betale. Marginalen
mellem den hgjere udlansrente og den lavere obligationsrente vil over tid kunne opbygge en
fond med betydelig kapital til imgdegaelse af (uundgaelige) tab pa virksomhedsudlan og derved
reducere investorernes risiko. Tabsgarantien fra en kapitalsteerk partner vil saledes veere af
begraenset varighed. Modellen er illustreret her.

Garant med stor gkonomisk
kapacitet

Tidsbegraenset garanti

Kreditselskab
(kreditvurderer og udsteder
obligationer)

Smé og mellemstore
virksomheder (optager
individuelle 1&n)

Investorer
(keber obligationer)

Udbetaling af I&n til individuelle Udstedelse af obligationer med
virksomheder sikkerhed i puljede 1an

Den endelige udformning af modellen vil kreeve afklaring af en reekke forhold af bade risiko-
maessig og administrativ karakter. Eksempler herpa kan vaere: Hvilke aktgrer skal have "handen
pa kogepladen”? Hvordan skal tabsgarantien udformes, og hvor omfattende skal den veere?

Kilde: Deloitte.
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Understgttelse og udbredelse af alternativt marked for veekstfinansiering

Det anbefales, at regionerne understgtter og bidrager til at udbrede et alter-
nativt marked for vaekstfinansiering for mindre virksomheder. En s&dan ind-
sats kan bidrage til at udbrede finansieringsmuligheder, og det kan gge kon-
kurrencen i forhold til bankerne og Veekstfonden pa vilkar og ikke mindst
service.

Der er et alternativt, men endnu nyt og umodent marked under udvikling. Det
er beskedent i stgrrelse, og der er fa aktgrer. Regionerne kan imidlertid have
en rolle i at pavirke efterspgrgselssiden og facilitere, at kendskabet til og
brugen af alternativ finansiering til gavn for mindre virksomheder og konkur-
rence pa finansiering @ges.
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Bilag 1: Fakta om spgar-
geskemaundersggelsen

Markedsaktarer, der tilbyder lane- eller egenkapitalfinansiering til baeredygti-
ge veekst- og innovationsprojekter i opstartsvirksomheder og mindre virk-
somheder, har veeret inviteret til at deltage i undersggelsen.

Formalet med undersggelsen har vaeret at vurdere kapitalbehov og mulige
gaps i markedet og fa input til "ophaeng” af initiativer.

De i alt 87 markedsaktarer, der er udvalgt til undersggelsen pa baggrund af
Deloittes kortleegning, omfatter venturefonde, corporate fonde, innovations-
miljger, regionale fonde, banker (der udbyder laneprodukter fra Vaekstfonden
eller markedsfarer sig pa at finansiere virksomheders vaekst), statslige fonde
og andre aktarer.

Der er opndet en besvarelsesprocent pa 39 procent, hvilket vurderes som
tilfredsstillende, men pavirker grundlaget for, hvor steerke konklusioner der
kan udledes af besvarelserne. Endvidere begreenser respondentgruppens
stgrrelse muligheden for at kontrollere for faktorer, der kan pavirke deres
besvarelse. Der er dog gennemgaende sket en opdeling af respondentgrup-
pen efter, om de finansierer opstartsvirksomheder eller etablerede mindre
virksomheder eller begge dele.

Besvarelsesprocent (34 besvarelser af i alt 87)

Il Svaret
Ikke svaret

Respondenterne repraesenterer forskellige typer aktarer, har forskellige fi-
nansieringsinstrumenter og har i forskelligt omfang fokus pa opstartsvirksom-
heder og sma og mellemstore vaekstvirksomheder, som det ses af de falgen-
de figurer.
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Fordeling af respondenter efter type (procent, mulighed for flere svar)

40 37
30
22
20 15 12 15 10
10 2 5
0
National Corporate Regional Innovations Bank Anden  Statslig  Andet
venturefond  fond fond -miljg finansiel fond
virksomhed
Fordeling af respondenter efter malgruppe (procent)
60 57
40
20 19
0
Opstarts- Kun sma og Bade Ingen af delene

virksomheder mellemstore veekst- opstartsvirksomheder
virksomheder  og sma og mellemstore
vaekstvirksomheder

Oversigt over, hvilke typer finansieringsinstrumenter respondenterne tilbyder
(procent, mulighed for flere svar)

60 &0 53 55

40

20
0+ T T T
Fond med Ansvarlig Lan med Lan med Andre
egenkapital lanekapital, kaution/garanti almindelig
herunder sikkerhedsstillelse

mezzaninkapital

Kilde: Deloittes spgrgeskemaundersggelse af behov for kapital (2014)
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Bilag 2: Liste med inter-
views

Der er gennemfgrt semistrukturerede interview i november-december 2014
med personerne pa nedenstaende liste samt en anonym privat aktar.

Nordea Mona Svan og Peter Mgller Petersen

Spar Nord Bank Torben Nick Sgrensen

Langfristet Erhvervsfinansiering Rune Ledgaard Sgrensen

Lendino Asger Trier Bing

Dansk Erhverv Louise Riisgaard

Danish Venture Capital Association Jannick Nytoft

Dansk Industri Sidsel Dyrholm Holst

Finansradet Sgren Gade, Sine Worm Jensen og Niels Storm Stenbaek
Accelerace Invest Peter Torstensen

FinanceZealand Mads Kragh, Vaeksthus Sjeelland
Feerch-fonden Rasmus Faerch

Nordjysk Lanefond Jens Ole Jensen

Novo A/S Saren Mgller

Nupark Accelerace Invest Leo Hansen

SEED Capital Ulla Brockenhuus-Schack

Sunstone Capital Sten Verland

Veekstfonden Ditte Rude Moncur, Rolf Kjeergaard
Veaekst-Invest Nordjylland Sgren Mglgaard Kristensen og Lars Bundgaard Sgrensen
Welfare Tech Invest Mads Rasmussen

Borean Innovation A/S Jesper Jespersen

CAPNOVA A/S Lars Stiegel, Kim Ove Olsen og Villy Vibholt
Syddansk Teknologisk Innovation A/S  Bjarne Henning Jensen

Regioner og regionale vaeksthuse Deltager

Region Hovedstaden Henrik Madsen

Region Midtjylland Ruth Strgm og Bent Mikkelsen

Region Nordjylland Morten Lemvigh og Andy Emil Jensen
Region Sjeelland Per Anders Foss

Region Syddanmark Susanne Gren Svendsen og Kasper Westh
Veeksthus Midtjylland Per Hgj Jgrgensen

Veeksthus Hovedstaden Marlene Haugaard

Cotes A/S Thomas Rgnnov

Flowsion A/S Hans Jgrgen Pedersen

Medichanical Engineering ApS Eske W. Petersen
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Bilag 3: Sammenfatning
pa evalueringer

Der er endnu begraenset erfaring med de danske regionale fonde fra Struk-
turfondsperioden 2007-2013. Forelgbig er der dog foretaget tre evalueringer
af de regionale fonde: en evaluering af CAPNOVA, der er etableret i Region
Sjeelland (Oxford Research, 2014), en midtvejsevaluering af Welfare Tech
Invest, der er etableret i Region Syddanmark (COWI, 2014) og en midtvejs-
evaluering af Nordjysk Lanefond, der er etableret i Region Nordjylland (CO-
W1, 2011).

CAPNOVA Invest Zealand (CIZ) blev etableret i Region Sjeelland i 2010
med i alt 67,5 mio. kr., der i 2013 blev suppleret med 24,2 mio. kr. Fonden
investerer risikovillig kapital til udvalgte virksomheder med veekstpotentiale.
Evalueringen fokuserer pa resultaterne af fondens aktiviteter og forventninger
til de langsigtede effekter samt interessenternes syn pa CAPNOVA. Evalue-
ringens datagrundlag bestar af opggrelser af CAPNOVA Invest Zealands
investeringer, 18 interview med virksomhederne i CAPNOVA Invest Zealands
portefglje samt interview med fem samarbejdspartnere og fire medinvestorer.
Resultaterne fra den kvantitative analyse viser, at der af fondens i alt 91 mio.
kr. er blevet investeret 71 mio. kr. i 19 virksomheder, hvoraf 18 stadig eksi-
sterer. Investeringerne har endnu ikke fart til exits, hvilket tilskrives fondens
alder. Det vurderes pa baggrund af interview med portefgljevirksomhederne,
at fondens investeringer har fart til en gget beskaeftigelse p& 60-65 nye job,
og det tal ska@nnes at stige til 175-230 personer indenfor de naeste tre ar.
Endvidere vurderes det, at der har veeret en reekke afledte positive effekter
pa regionens universiteter og hos de lokale underleverandgrer. Resultaterne
fra den kvalitative analyse viser, at naesten alle CIZ’ interessenter, det vil sige
portefgljevirksomheder, medinvestorer og samarbejdspartnere, er positive i
vurderingen af CIZ og godt tilfredse med samarbejdet. Evaluering behandler
ikke betydningen af den geografiske afgreensning af fondens fokus, og der er
ikke vurderinger af om fondens investeringer er additionelle og kan tilskrives
de opgjorte resultater og effekter i virksomhederne.

Welfare Tech Invest blev etableret i Region Syddanmark og bestar af to
fonde: Velfeerdsteknologifonden (budget pa 102 mio. kr., investerer i vel-
feerdsteknologi, energi og oplevelseserhverv) og Lanefonden til yderomra-
derne (budget pa 20 mio. kr., lan rettet mod projekter i yderomraderne). Eva-
lueringen fokuserer pa resultaterne af Welfare Tech Invests to fondes aktivi-
teter (henholdsvis Velfeerdsteknologifonden og Lanefonden til yderomrader-
ne) samt forventningerne til de langsigtede effekter. Evalueringens data-
grundlag bestar af opgarelser af Welfare Tech Invests investeringer og en
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survey blandt 13 projektdeltagere (sendt til 23). Resultaterne fra den kvantita-
tive analyse viser, at Welfare Tech Invest efter godt halvdelen af projektperi-
oden allerede har investeret 76 procent af midlerne, hvilket leder til konklusi-
onen, at de er godt foran malsaetningen. Disse midler er investeret i eller
udlant til 30 virksomheder, hvilket har bidraget til skabelsen 16,6 nye job og
18 mio. kr. i gget omsaetning (opjusteret pa baggrund af svar fra survey). Der
er forelgbig ingen exits. Projektdeltagerne forventer, at fondens investeringer
vil fare til en arlig omsaetning pa 85-117 mio. kr. og 41-57 nye job. Resulta-
terne fra den kvalitative analyse viser, at der har veeret god sammenhaeng i
tilrettelaeggelsen af projektet, organiseringen af fonden har vaeret veludteenkt,
og kvaliteten af projektvurderingerne vurderes at veere hgj. Evalueringen
kommer afsluttende med fglgende anbefalinger til det videre arbejde: (1) byg
videre pa eksisterende succes, (2) fokuser pa sammenhaeng i kommunikati-
on og (3) sikr hensigtsmaessig kobling til Accelerace-forlgb. Evalueringen
antyder, at fondens geografiske fokus udggr en udfordring, og det anfares, at
det er en barriere, der har betydning for hvor mange attraktive investerings-
emner fonden kan fa. Problemet belyses ikke naermere lige som der ikke er
en vurdering af additionalitet, og om effekterne kan tilskrives fonden.

Nordjysk Lanefond blev etableret i Region Nordjylland med et budget pa
66 mio. kr. til finansiering af veekstiveerkseettere over en projektperiode fra

1. oktober 2009 til 31. december 2013. Fonden er en fortseettelse af Mal 2-
Lanefonden. Evalueringen af Nordjysk Lanefond fokuserer pa resultaterne af
Nordjysk Lanefonds aktiviteter og fremdrift samt langsigtede effekter pa job
og vaekst. Evalueringens datagrundlag bestar af opggrelser af Nordjysk La-
nefonds investeringer og en survey blandt 19 besvarelser fra virksomheder-
ne, der havde modtaget lan (svarprocent pa 100). Resultaterne fra den kvan-
titative analyse viser, at Nordjysk Lanefond efter godt halvdelen af projektpe-
rioden havde givet tilsagn for godt 22,7 mio. kr., svarende til 40 procent af
midlerne, hvilket leder til konklusionen, at de pa daveerende tidspunkt var bag
malsaetningen om at have brugt 83 procent af midlerne. Nordjysk Lanefond
har lant penge til 23 virksomheder, hvoraf fire har trukket gnsket om tilsagn
tilbage. En opggrelse af virksomhedernes ansggninger viser, at virksomhe-
derne skgnner at have skabt 71 og fastholdt 77 job ved projektafslutning, og
blot et ar efter projektafslutning vurderer de at have skabt 140 og fastholdt 95
job. Resultaterne fra surveyen viser, at virksomhederne forventer at skabe i
gennemsnit 4,7 nye job (n=9) og en stigning i omsaetningen pa 31,6 procent
(n=8). Derudover vidner resultaterne om, at Nordjysk Lanefond har haft en
raeekke udfordringer omkring tilfredshed i brugerkredsen seerligt i forhold til
radgivning af virksomhederne, synlighed overfor potentielle virksomheder og
klarhed i kommunikationen med aktarer generelt. | forlaengelse af disse poin-
ter kommer evalueringen med tre anbefalinger til det videre arbejde: (1) gg
klarhed omkring ansggningsprocessen, (2) gg synligheden og (3) sikr sam-
spil med lignende initiativer.
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Bilag 4: Studier af
offentlige finansierings-
iInstrumenter

I mange lande har der i en arreekke veeret offentlige instrumenter til finansie-
ring af blandt andet vaekst og innovation i segmentet af sma og mellemstore
virksomheder.

Der findes saledes en raekke studier, der undersgger effekter og performance
af finansieringsinstrumenter, blandt andet venturekapital- og lanegarantipro-
grammer. Der er udvalgt tre studier for hver kategori. For en gennemgang af
offentligt stegttede finansieringsinstrumenter i international sammenhaeng
henvises i gvrigt til Ramlogan og Rigby (2012).

Studier af ventureprogrammer

Internationale studier af offentligt stattede venturekapitalprogrammer maler
typisk pa virksomhedernes performance (fx beskeeftigelse og omsaetning) og
pa effekter i gkonomien (fx vaekst og beskeeftigelse). Der findes en del studi-
er baseret pa amerikanske data, hvilket skyldes, at det amerikanske venture-
kapitalmarked er vaesentlig starre og aeldre sammenlignet med andre landes.
Et eksempel herpa er et studie af Craig, Jackson og Thomson (2005), der
baseres pa et omfattende datamateriale fra 1990 til 2002, og som viser, at
det amerikanske lanegarantiprogram ved navn Small Business Administrati-
on har haft en lille, men dog positiv effekt pa veekst i gkonomien. Et andet
studie af Munari og Toschi (2014) undersgger pa baggrund af data fra 628
britiske virksomheder, der har modtaget venturefinansiering i perioden 1998-
2007, effekterne af offentlige venturekapitalprogrammer. Deres resultater
viser en signifikant reduktion af privat venturekapital, nar der kommer stgrre
tilgeengelighed af offentlig venturekapital pA markedet. Analysen viser ogsa,
at offentlige venturekapitalfonde og isser dem med regionalt fokus er mindre
effektive pa grund af den skaevhed, som isaer de geografiske bindinger med-
farer. Munari og Toschi konkluderer, at venturekapitalfondenes succes af-
haenger af godt dealflow, bred geografisk deekning og store fondstarrelser.
Mason og Pierrakis (2013) undersgger udviklingen i venturekapital i de briti-
ske regioner siden 2000, og de konkluderer pa baggrund af deres studie, at
veeksten af offentlig venturekapital i Storbritannien har reduceret den regiona-
le skaevhed i fordelingen af venturekapital — dog kun hvad angar antallet af
investeringer. Det vil sige ikke det samlede belgb, der investeres.
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Studier af l&neprogrammer

Internationale studier af offentligt stattede lanegarantiprogrammer ser typisk
pa, om adgangen til kapital er forbedret, om virksomhedernes performance er
forbedret (omsaetning, beskeeftigelse og lignende) samt virksomhedernes
lAneomkostninger. Et studie af et tysk opstartslaneprogram (Almus, 2004)
finder, at den arlige beskaeftigelsesveekst for de tyske iveerkseettere, der mod-
tager 1an, er signifikant hgjere end kontrolgruppens. Et italiensk studie af
Zecchini og Ventura (2006) finder, at et italiensk lanegarantiprogram er lyk-
kedes med at reducere ivaerksaetternes laneomkostninger, hvilket samlet set
har medfart en gget lantagning hos iveerksaetterne. Endelig viser et studie af
et fransk lanegarantiprogram (Lelarge, Sraer og Thesmar, 2010), at lanega-
rantier gger beskaeftigelsen, men samtidig ager tilbgjeligheden til at lane,
hvilket er med til at gge konkursraten blandt franske nystartede virksomhe-
der.
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