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Veekstfondens forretningsidé er at bidrage til at udvikle markedet for
innovationsfinansiering i Danmark til at blive bedst i Europa. Vores
primaere investeringsfokus er udvikling og innovation i sma og mellem-
store virksomheder med nyhedsvaerdi og forretningsmaessigt perspek-
tiv.

Vi har tre primaere indfaldsvinkler til markedet:

= Direkte finansiering i form af egenkapital og [an

= Indirekte finansiering i form af [dnegarantier og kapitalindskud i
venturefonde.

. Netvaerksopbygning for investorer.

For at vide hvor markedet tgver, md man kende markedets bevae-
gelser. Det betyder, at vi i Vaekstfonden bestraeber os pa at vaere en
fgrende analytisk kapacitet pd markedet for risikovillig finansiering.

| et velfungerende marked er viden i hgj grad feelles, og vi sarger derfor
for at gare vores viden og erfaringer tilgeengelige for alle aktarer i
markedet.

| et velfungerende marked er viden i hgj grad feelles, og vi sgrger
derfor for at gare vores viden og erfaringer tilgeengelige for alle aktarer
i markedet.



Benchmarkanalyse: Markedet
for innovationsfinansiering

(2008)

Veekstfonden
Strandvejen 104 A

2900 Hellerup

Telefon + 45 25 29 86 0o
www.vf.dk

vf@vf.dk






1. INDLEDNING

Veekstfondens overordnede vision er at medvirke til at skabe "Europas mest velfun-
gerende marked for innovationsfinansiering”. Det er samtidig baggrunden for, at vi
har udviklet et benchmarking-veerktegj, som ggr det muligt at vurdere — ar for ar -
hvor langt visionen er fra at veere opfyldt. Neerveerende analyse, som tager tempera-
turen pa adgangen til innovationskapital, udtrykker status efter endnu et ar.

Det danske marked gar frem p& en reekke parametre, men en raekke lande, her-
iblandt dem der 14 umiddelbart efter Danmark, rykker endnu mere. Danmark har
netop mistet tredjepladsen til Schweiz. Storbritannien indtager dog fortsat en sikker
forsteplads blandt europaeiske markeder for venturefinansiering. De fgrende europae-

iske lande er dog fortsat inden for reekkevidde.

Samtidig er det interessant at analysere, hvordan Danmark klarer sig i forhold til
lande og regioner i resten af verden, som historisk set har haft de mest velfungeren-
de og dynamiske markeder for innovationsfinansiering — delstaterne Massachusetts
og Californien i USA samt Israel og Canada. Resultaterne viser, at Massachusetts for
naesten alle de indikatorer, hvor der er sammenlignelige data, er i front. Massachu-
setts fastholder dermed en klar fgrsteplads pa det globale kapitalindeks. Mere inte-
ressant er det imidlertid, at Danmark fortsat holder sig foran lande som USA og Ca-

nada.

Der er stor forskel pa den udfordring Danmark star over for, afhaengigt af om det er
de fgrende markeder i Europa eller verden, der benchmarkes imod. En placering som
nr. 1 i Europa vil sdledes kreeve en forggelse af den samlede kapital under forvalt-
ning med 20 %, en forggelse af ventureinvesteringerne pa 75 % — og en fordobling i
early stage-investeringerne. Det vil bringe Danmark et stykke ad vejen mod ogsa at
opna en fgrsteplads globalt. Men hvis vi skal opna en global fgrsteplads, kreever det
en endnu mere omfattende indsats. Skal det lykkes, skal kapitalen tidobles, mens

ventureinvesteringerne og early stage-investeringerne skal firedobles.

P& kort sigt er det mest realistisk at streebe efter at ggre det danske marked til fg-
rende i Europa. En ambition om at overgd Massachusetts kreever et vaesentligt stagrre
loft i markedet. Udfordringen er samtidig lgbende at forbedre rammevilkarene gene-
relt, idet Danmark kun opnar en midterplacering, hvad angar de omgivende faktorer,
som pavirker markedet for innovationsfinansiering. For rammevilkarene ligger Dan-

mark generelt som nummer 8 i Europa.



2. METODE

Analysen beskriver rammerne for den benchmark-metode, som vi benytter til at fol-
ge udviklingen pa markedet for innovationsfinansiering. Den endelige rangering sker
ved at sammenleegge de underliggende resultater for seks indikatorer, som hver
iseer illustrerer adgangen til kapital for innovative virksomheder. For alle indikatorer

benyttes et trearigt gennemsnit for at udjeevne arlige udsving.

For at inddrage rammebetingelsernes betydning for markedets helbredstilstand er
ogsa medtaget en reekke indikatorer, som opfanger tilgangs- og exitvilkar. Sammen-
ligningen af adgangen til innovationsfinansiering inkluderer derfor bade udbuds- og
efterspgrgselssiden.

Resultaterne sammenfattes pa den baggrund i to indbyrdes afhaengige, syntetiserede
indeks, der knytter indikatorer sammen pa tveers af omrader: Et kapitalindeks, der
knytter sig direkte til aktiviteten p& markedet for innovationsfinansiering og et in-

deks, der illustrerer markedets relevante rammebetingelser.
Indikatorer for adgang til kapital omfatter delmal for ventureinvesteringer, early
stage-investeringer, rejst kapital hos ventureinvestorerne, offentlig investeringsan-

del, investeringer pa tveers af graenser samt adgang til lanefinansiering, jf. figur 1.

FIGUR 1. KRITISKE FAKTORER FOR INNOVATIONSFINANSIERING
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Rammebetingelserne omfatter tre hovedomrader:

« Input: lveerkseetteraktiviteten og kommercialiseringen af national forskning
og udvikling

= Exit: Adgang til kanaler for salg og bgrsnotering af selskaber

= Infrastruktur: Skatter og regulering

Disse tre dimensioner aggregeres i et samlet indeks, som viser, hvor godt de natio-
nale rammebetingelser understgtter markedet for innovationsfinansiering.

P& baggrund af analysemetoden er det muligt at illustrere starrelsen af den udfor-
dring, som skal overkommes, for at skabe det mest velfungerende marked i Europa
her i Danmark.

For at evaluere om markedet vitterligt forbedres fra ar til ar, er det vigtigt at veere i
stand til at sammenligne det danske marked for innovationsfinansiering med tilsva-
rende markeder i andre europeiske lande. De udvalgte europeeiske lande som indgar
i denne benchmark analyse er: @strig (A), Belgien (B), Danmark (DK), Finland (FIN),
Frankrig (F), Tyskland (D), Graekenland (EL), Irland (IRL), Italien (1), Nederlandene
(NL), Norge (NO), Portugal (P), Spanien (E), Sverige (S), Schweiz (CH) og England
(UK).

I det globale kapitalindeks indgar desuden en reekke udvalgte lande og regioner:
Massachusetts (MA), Californien (CA), Israel (ISR), Canada (CAN), USA og Australien
(AUS).



3. ADGANG TIL KAPITAL

3.1 INDIVIDUELLE INDIKATORER

For at vurdere om markedet for innovationsfinansiering er velfungerende med hen-
syn til adgang til kapital, er seks individuelle indikatorer udvalgt; rejst kapital, ven-
tureinvesteringer, early stage-investeringer, offentlige investeringer, udenlandske
investeringer og adgang til lanefinansiering.

Volumen og sammenseaetningen af markedet for innovationsfinansiering er mal for,
hvor velfungerende markedet er. Lande med stgrre og mere diversificerede ventu-
remarkeder har, alt andet lige, bedre betingelser for veerdiskabelse i nye, innovative
virksomheder. En lav andel af offentlige investeringer vurderes ogsa at veere et ud-
tryk for markedsmodenhed, idet det private marked i hgjere grad er selvbaerende.
Desuden er omfattende ind- og udgdende investeringer et udtryk for markedsmo-
denhed, fordi det indikerer, at markedet er velintegreret i den globale gkonomi.

3.1.1 Rejst kapital

Den fgrste indikator for venturemarkedernes stgrrelse er de nationale ventureselska-
bers evne til at rejse kapital. Blandt de fgrende lande er det venturefonde i Schweiz,
som har rejst mest kapital i 2007. Det medfarer, at Schweiz rykker op p& andenplad-
sen for det tredrige glidende gennemsnit — kun overgaet af Storbritannien, jf. figur
2.

FIGUR 2. VENTUREKAPITAL UNDER FORVALTNING, % AF BNP
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Danmark har ogsa oplevet en peen fremgang i kapitalen under forvaltning fra 2006
til 2007, hvilket i hgj grad kan tilskrives etableringen af Sunstone Capital, som er et

spin-out fra Veekstfonden. Det betyder, at Danmark fastholder sin fjerdeplads.

3.1.2 Ventureinvesteringer

Hvor kapitalen under forvaltning giver en indikation af markedets investeringskapaci-
tet, er det muligt at sige noget om den aktuelle aktivitet ved at se pad de samlede
arlige investeringer i de forskellige markeder. Niveauet for ventureinvesteringer er
udtryk for, i hvor hgj grad den forvaltede kapital bliver omsat i konkrete investerin-

ger i nystartede virksomheder.

Males ventureinvesteringer som andel af BNP, fastholder Danmark sin tredjeplads i
2007. Med hensyn til den samlede investeringsaktivitet overgds Danmark dermed
fortsat kun af Storbritannien og Sverige, jf. figur 3. Danmark har dog ligesom Sveri-
ge oplevet en nedgang i investeringsaktiviteten det seneste ar, mens Storbritannien
har opretholdt en meget hgj investeringsaktivitet. Det betyder, at Storbritannien har
distanceret bade Sverige og Danmark med en betydelig margin.

FIGUR 3. VENTUREINVESTERINGER, % AF BNP
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Note: 3-arigt gennemsnit 2004-2006 og 2005-2007.

Lande som Schweiz, Finland og Norge er desuden gdet betydeligt frem det seneste
ar og neermer sig Danmark. Mens ventureinvesteringerne i Danmark i 2007 udger
ca. 0,19 % af BNP, er de i Storbritannien, som ligger nr. 1, fortsat pa 0,33 % i 2007.

Korrigeret for landenes stgrrelse betyder det, at investeringsvolumen i det danske

marked skal foreges med 2,4 mia. kr. over en tredrig periode, hvis Danmark skal



overtage ferstepladsen pa dette omrade. Det svarer til en forggelse af investerings-
aktiviteten pa 75 % sammenlignet med niveauet i dag.

3.1.3 Early stage-investeringer

Ud over stgrrelsen af det samlede marked er ogsd sammensaetningen af markedet
interessant. | mindre udviklede markeder vil investorer have tilbgjelighed til at foku-
sere pa investeringer i senere faser, hvor virksomhederne er teettere pa markedet,
og investeringsrisikoen derfor er mere moderat. En progressiv udvikling i markedet
vil med tiden skabe beveaegelse ned mod tidligere faser, hvilket er motiveret i to for-
hold. For det fgrste betyder et stigende kompetenceniveau, at investorerne bliver
dygtigere til at handtere de stagrre risici i portefgljevirksomhedernes tidlige udvik-
lingsfaser. For det andet vil konkurrencen om de gode projekter vokse over tid og pa
den made sezette investorerne under pres for at udvide deal-flowet. Og fordi mange
investorers fokus er afgraenset til udvalgte brancher og teknologier, vil investorerne
veere tilbgjelige til at udvide adgangen til nye investeringsmuligheder ved at ga tidli-

gere ind i virksomhederne. Det treekker mere kapital ned i de tidlige faser.

En stigende andel af early stage-investeringer, som omfatter seed- og startup-
faserne, kan derfor veere et tegn pa gget modenhed af markedet. Det betyder igen,
at fadekaeden for nye iveerkseettere i det pageeldende marked er bedre understottet.
Pa dette omrade udmaerker Danmark sig ogsa ved at vaere blandt de bedste — kun

overgdet af Storbritannien og Sverige, jf. figur 4.

FIGUR 4. EARLY STAGE-INVESTERINGER, % BNP
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Danmark har fastholdt sin tredjeplads pa trods af en nedgang i early stage-
investeringerne i 2007. Det betyder dog, at afstanden op til Storbritannien — som er
nr. 1 — er forgget. Hvor Danmark i 2006 skulle forgge sine early stage-investeringer
med ca. 900 mio. kr. for at indhente Storbritannien, er afstanden op til nummer et i
2007 forgget til at udgere 1,7 mia. kr. — eller mere end en fordobling af det nuvee-
rende niveau i Danmark.

3.1.4 Offentlige investeringer

Andelen af offentlige investeringer antages at veere stgrst i venturemarkeder, som er
mindre modne. Rationalet er, at hvis markedet ikke virker tilstreekkeligt effektivt,
kan offentlig intervention veere ngdvendig for at styrke markedsudviklingen. Det
offentlige kan forsgge at forgge den totale meengde af venturekapital i markedet
eller forbedre adgangen til kapital i udvalgte segmenter af markedet.

Ogsa i forholdsvis modne markeder kan det offentlige spille en rolle, men her vil
indsatsen ofte veere malrettet specifikke underfinansierede segmenter i markedet.
De offentlige investeringer vil desuden ogsa udggre en mindre del af mere modne
markeder, alene fordi modne markeder typisk er veaesentligt starre.

I Danmark, hvor de offentlige investeringer foretages af Vaekstfonden og innovati-
onsmiljgerne, har offentliges aktgrers investeringer i flere ar ligget stabilt paA om-
kring 8-10 % af de samlede investeringer. | 2007 er niveauet forgget en smule, hvil-
ket betyder, at Danmark fastholder sin 13.-plads i 2006, jf. figur 5.

FIGUR 5. OFFENTLIGE INVESTERINGER, ANDEL AF DE SAMLEDE INVESTERINGER
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Den lille fremgang i andelen af offentlige investeringer fra 2006 til 2007 skyldes, at
de offentlige aktgrer har opretholdt deres investeringsaktivitet, mens de private ak-

tgrers investeringer er reduceret.

3.1.5 Udenlandske investeringer

Tallene for kapital under forvaltning og investeringer deekker over aktiviteten blandt
nationale investorer, som udggr kernen i et venturemarked. Men venturemarkeder er
ikke isolerede ger i et globalt kapitalmarked. Tveertimod betyder gget globalisering,
at integration over greenserne far stadig stagrre betydning for markedernes funktion.

Jdget integration mellem nationale venturemarkeder skaber nye kanaler for at fare
kapital og viden over graenserne. Integration styrker ogsd adgangen til at syndikere
investeringer mellem investorer i forskellige markeder og dermed udbygge risiko-
delingen. For virksomhederne betyder flere investorer i ejerkredsen, som alle har
forskellige brohoveder pa udenlandske markeder, at udrulningen af nye produkter i
investorernes hjemme- og neermarkeder kan ske smidigere og med stgrre effekt. Et
hgjt niveau for indenlandske investorers investeringer i udenlandske markeder er
derfor et sundhedstegn, da det vidner om, at investorerne prioriterer at opbygge et
steerkt internationalt netveerk, som kan komme portefgljevirksomhederne til gavn.

Malt pa investeringer ud af det nationale marked er Schweiz i front blandt de euro-
peeiske lande med investeringer svarende til 0,11 % af BNP. Umiddelbart efter fglger
Storbritannien og Sverige, som investerer i udenlandske markeder svarende til hhv.
0,09 % og 0,06 % af BNP, jf. figur 5.

FIGUR 6. IND- OG UDGAENDE INVESTERINGER, % AF BNP
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Danmark er forholdsvis langt bagefter, nar det gaelder udgaende investeringer, som
kun udggr 0,02 % af BNP.

Til sammenligning oplevede danske venturefinansierede virksomheder en massiv
tilfarsel af kapital fra udenlandske investorer i 2007. Investeringerne ind i Danmark
naede op pa 2,7 mia. kr., hvilket udger 0,16 % af BNP og er teet p4 at veere dobbelt
op i forhold til danske investorers investeringer i danske virksomheder. Dermed ind-
tager Danmark pladsen helt i front blandt europeeiske markeder, nar det geelder ev-
nen til at tiltreekke udenlandsk venturekapital. Det er her ikke muligt at sammenlig-
ne direkte med tidligere ar, idet det farst i 2007 er blevet muligt at fa data for ind-
gaende ventureinvesteringer. Tidligere var tallet baseret pa samlede venture- og
buyout-investeringer.

Stagrrelsen af udenlandske investeringer i danske virksomheder er et udslag af, at
danske ventureinvestorer igennem de senere ar har opbygget portefoljer af selska-
ber, som tiltreekker udenlandsk interesse. Virksomhederne har ndet et modenheds-
niveau, hvor de har brug for ekspansionskapital til at accelerere internationaliserin-
gen af forretningen. Det kan udenlandske ventureinvestorer med fordel medvirke til.
Mere end 98 % af kapitalen er da ogsa tilfart som ekspansionskapital. En fortsat hgj
udenlandsk investeringsaktivitet vil derfor forudseette at, danske investorer fasthol-
der og udbygger early stage-investeringerne. | det perspektiv er det en udfordring
for det danske marked fremadrettet, nar early stage-investeringerne falder, jf. figur
4.

3.1.6 Adgang til lanefinansiering

De indikatorer for innovationskapital, som hidtil er omtalt, omfatter primeert egenka-
pitalinvesteringer. Men for mange virksomheder er denne type finansiering ikke en
reel mulighed. Det kan bl.a. skyldes, at de eksisterende ejere ikke gnsker at dele
ejerskabet, eller at virksomhedernes veaekstpotentiale ikke kan honorere venturesel-
skabernes forventninger. Disse virksomheder, som ofte er veletablerede virksomhe-
der inden for traditionel industri- eller iveerkseettervirksomheder med et moderat
veekstpotentiale, har imidlertid ogsa typisk behov for at fa tilfart ekstern finansiering.
For disse virksomheder er lanefinansiering ofte mere relevant.

En indikator for adgangen til lanefinansiering findes i "The Global Competitiveness
Report”. Indikatoren er kvalitativ, idet en reekke eksperter i hvert land spgrges om,
hvor nemt det er at skaffe lanefinansiering. En hgj veerdi indikerer, at der er god
adgang til lanefinansiering. Danmark er for farste gang oppe pa farstepladsen, hvil-
ket er en fremgang i forhold til 2006, hvor Danmark var nr. 2, jf. figur 7.



FIGUR 7. ADGANG TIL LANEFINANSIERING
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Note: 3-arigt gennemsnit 2004-2006 og 2005-2007.

Danmarks konstante tilstedeveerelse i top-3 skyldes bl.a. Veekstfondens Veaekstkauti-
oner, som er lanegarantier til pengeinstitutternes udlan til udvikling og fornyelse i
mindre, danske virksomheder. Ordningen blev lanceret i 2000, og siden hen har det
danske marked oplevet fremgang i forhold til de gvrige europeeiske lande.

3.2 SAMVEJNING AF KAPITALINDIKATORER

Fra benchmarkingen i 2006 til 2007 forbedrede Danmark sin score pa kapitalindek-
set, samtidig med at Danmark forbedrede sin placering for fire ud af syv indikatorer.

Fra 2007 til malingen i 2008 er udviklingen i benchmarkplaceringerne ogsa gunstig.
Som det fremgar af afsnit 3.1.1 til 3.1.6 har Danmark saledes forbedret sin placering
pa to indikatorer — adgang til l&anefinansiering og indgdende investeringer. For de
fem gvrige indikatorer er placeringen ueendret i forhold til 2006. For overskuelighe-
dens skyld er Danmarks placeringer i 2007 og 2008 opsummeret i tabel 1.
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TABEL 1. DANMARKS PLACERINGER FOR ADGANG TIL KAPITAL

2007 2008

Kapital under forvaltning 4 4 —
Ventureinvesteringer 3 3 —>
Early-stage-investeringer 3 3 —
Adgang til lanefinansiering 2 1 T

Offentlige investeringer 13 13 —
Indgéende investeringer T

Udgaende investeringer —

Kilde: Veekstfonden

Det eneste omrade, hvor Danmark er placeret i den nederste tredjedel, er det offent-
liges andel af buyout- og ventureinvesteringerne, hvor det offentlige spiller en rela-
tivt stor rolle i Danmark. Forklaringen pa denne placering er bl.a., at Veekstfonden
treekker en veaesentlig del af aktiviteten i det danske marked, jf. "Det danske marked
for venturekapital og buyout” (Veekstfonden, 2008). Dermed skal Danmarks lave
placering pa dette omrade ses i lyset af, at vi vedvarende arbejder pa at gge den
samlede volumen i markedet, sdledes at Vaekstfondens markedsandel mindskes over
tid.

Maling af individuelle indikatorer giver detaljeret information om udvalgte omrader -
fx ventureinvesteringer. Det er imidlertid hensigtsmaessigt at integrere den detalje-
rede information i én samlet indikator, som angiver landenes totale placering for
adgangen til kapital i forhold til hinanden. For at kunne sammenligne forskellige pa-
rameterveerdier er de enkelte veerdier normaliseret ved hjeelp af “minimum-
maksimum”-metoden. Ved at bruge denne metode spaender de individuelle parame-
terveerdier fra O (det land der klarer sig darligst) til 1 (det land der klarer sig bedst).
Denne metode sikrer dermed, at afstanden mellem det darligste og det bedste land

er ens pa tveers af alle de individuelle indikatorer.
De individuelle indikatorer indgar herefter med samme vaegt i det samlede kapitalin-

deks. De to parametre for udenlandske investeringer (indgaende og udgaende inve-
steringer) er dog samlet i én indikator med samme vaegt som de gvrige indikatorer.
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P& baggrund af indekstallene for adgangen til kapital i de 16 europaeiske lande ses
det, at Danmarks score er faldet i forhold til aret fer, jf. figur 8. Det er anden gang i
seks ar, at Danmark ikke forbedrer sin score pa kapitalindekset. Tilbagegangen skyl-
des at afstanden til nummer et pa flere af indikatorerne er blevet stgrre. Det er bag-
grunden for, at Danmarks samlede score kan falde tilbage, selvom der er fremgang
pa to af indikatorerne, jf. tabel 1.

FIGUR 8. KAPITALINDEKS FOR MARKEDET FOR INNOVATIONSFINANSIERING
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Tilbagegangen betyder, at Schweiz skubber Danmark ned pa fjerdepladsen, mens
Storbritannien og Sverige fortsat er i front.
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4. RAMMEBETINGELSER

Rammebetingelserne, som kan understgtte skabelsen og finansieringen af innovative
virksomheder, kan opdeles i tre omrader; input, exit og infrastruktur. | lighed med
malingen af adgangen til kapital beskrives omraderne forst detaljeret, hvorefter de
indgdr med samme vaegt i ét samlet indeks for rammebetingelserne. Indikatorerne i
de tre omrader er:

= Input: Iveerkseetteraktiviteten, andel af befolkningen som tager en videregdende
uddannelse, patentaktiviteten og kvaliteten af de nationale forskningsinstitutioner.

= Exit: Bgrsnoteringer, industrielle salg, stgrrelsen af de nationale aktiemarkeder og
buyoutinvesteringerne.

= Infrastruktur: Person- og selskabsskat, administrative barrierer for start-ups og
antal dage, som det tager at etablere en virksomhed.

P& inputsiden har Danmark forbedret sin placering fra benchmarkingen i 2007. En
fremgang i antallet af personer, som tager en videregdende uddannelse i forhold til
de gvrige europeeiske lande betyder, at Danmark rykker op pa sjettepladsen i 2008,
jf. tabel 2.

TABEL 2. DANMARKS PLACERINGER PA RAMMEBETINGELSERNE

2007 2008

Input 7 6 4
Iveerkseetteraktivitet 9 9 ->
Hgjere uddannelse 3 2 4
Patenter 6 6 ->
Kvalitet af forskningsinstitutioner 8 8 ->

Exit 10 9 4
Bgrsnoteringer 10 12 v
Industrielle salg 13 9 4
Aktiemarkederne 9 ->
Buyout 8 5 4
Infrastruktur 7 7 -
Selskabsskat 7 5 4
Administrative barrierer 3 3 ->
Antal dage for at starte virksomhed 1 1 >
Marginal personbeskatning 14 14 -»>

Kilde: Vaekstfonden
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Exitmarkedet har lsenge veeret Danmarks svageste led. | benchmarkingen fra 2007
indtog Danmark en beskeden 10.-plads. Benchmarkingen i 2008 byder imidlertid pa
en lille fremgang - Danmark er rykket én plads frem. Fremgangen skyldes, at indu-
strielle salg og buyoutmarkedet er gdet frem, mens antallet af bgrnsnoteringer ikke

er steget s& meget som i de gvrige europaeiske lande.

Hvad angar infrastrukturen indtager Danmark for sjette ar i treek syvendepladsen.
Placeringen er en konsekvens af, at Danmark ligger midt i feltet med hensyn til sel-
skabsskat og administrative barrierer - kombineret med, at Danmark har den laveste
opstartstid for nye virksomheder og den tredjehgjeste marginalskat.

Samlet set har Danmark forbedret sin score fra 2007 til 2008. Denne positive udvik-
ling betyder, at Danmark pa det samlede indeks for rammebetingelserne for innova-
tionsfinansiering i de 16 lande rykker op 8. pladsen i 2008, jf. figur 9.

FIGUR 9. INDEKS FOR RAMMEBETINGELSERNE FOR INNOVATIONSFINANSIERING
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Kilde: Veekstfonden

Pa det samlede indeks for rammebetingelserne for innovationsfinansiering er afstan-
den til Schweiz — markedet med de bedste rammebetingelser — desuden formindsket
en smule fra 2007 til 2008.

Endelig er det interessant at bemaerke, at Storbritannien, Sverige og Schweiz, som
er foran Danmark pa kapitalindekset alle har klart bedre rammebetingelser end
Danmark. Hvis Danmark skal rykke forbi de fgrende lande, krsever det derfor, at
rammebetingelserne generelt — og exit-markedet i saerdeleshed — skal forbedres

yderligere de kommende ar.
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5. DANMARK | ET GLOBALT PERSPEKTIV

I dette afsnit rettes blikket ud over Europas greenser mod fgrende lande og regioner i
verden, som historisk set har haft de mest velfungerende og dynamiske venturemar-

keder — bl.a. Massachusetts, Californien, Israel og Canada.

Disse lande og regioner bliver sammenlignet med Danmark og de fgrende europeei-
ske lande pa de indikatorer, hvor der foreligger sammenlignelige data for tilstreekke-
ligt mange lande. Fokus er imidlertid kun pa de indikatorer, som indgar i kapitalin-

dekset.

5.1 ADGANG TIL KAPITAL
Kapital under forvaltning

For indikatoren for kapital under forvaltning er det ikke overraskende landene og
regionerne med de mest modne venturemarkeder, som historisk har rejst mest kapi-
tal.

Ifglge den amerikanske venturekapitalforening (NVCA) rader venturefondene i Mas-
sachusetts saledes over mere end $40 mia., hvilket svarer til 14 % af BNP for denne
region. Herefter fglger Israel, hvor kapitalen udggr godt 7 % af BNP, jf. figur 10.

FIGUR 10. KAPITAL UNDER FORVALTNING
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Pa tredje- fjerde- og femtepladsen fglger hhv. Californien, USA og Canada. Danmark
er ogsd overgaet af Storbritannien, Schweiz og Sverige, hvor kapitalen udggr ca. 1,5
% af BNP.

I Danmark er niveauet for kapital under forvaltning ifelge EVCA pa 1,3 % af BNP,
hvilket svarer til ca. 22 mia. kr. For at Danmark skal n& op pa siden af USA, skal
kapitalen under forvaltning forgges med ca. 10 mia. kr. — mens den skal tidobles, for
at Danmark kommer pa niveau med den bedste region i verden: Massachusetts. Det
svarer til et lgft pa knap 200 mia. kr.

Ventureinvesteringer

Ogsa for ventureinvesteringerne ligger Massachusetts og Californien i toppen. Mas-
sachusetts har med ventureinvesteringer for $3,5 mia. en meget hgj investeringsak-
tivitet i forhold til regionens starrelse. Malt i forhold til BNP udger venture-
investeringerne 0,9 % i Massachusetts. Det er noget mere end nr. 2, Californien,
hvor aktiviteten nar op pa ca. 0,7 % af BNP, jf. figur 11.

FIGUR 11. VENTUREINVESTERINGER, % AF BNP
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Kilde: NVCA, EVCA

Europas nr. 1, Storbritannien, er langt bagefter i sammenligning med Massachusetts
og Californien. Her nar investeringsaktiviteten kun op pa godt 0,3 % af BNP.

I Danmark udggr ventureinvesteringerne - ifglge EVCA — knap 0,2 % af BNP, hvilket
svarer til godt 3 mia. kr. Aktivitetsniveauet i Danmark skal dermed forgges med 75
% for at blive nr. 1 i Europa — men mere end firedobles for at overgd Massachusetts,
svarende til et Igft i den arlige investeringsaktivitet pad 13 mia. kr.
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Early stage-investeringer

Early stage-investeringerne er et omrade, hvor Danmark i europaeisk sammenhaeng
er med helt fremme. For sjette ar i treek er Danmark sdledes i top-3 sammen med
Storbritannien og Sverige. De bedste lande og regioner i verden er imidlertid et
stykke foran Danmark. Globalt er Israel sdledes i front med early stage-investeringer
for knap $0,3 mia. Det svarer til 0,17 % af BNP, jf. figur 12.

FIGUR 12. EARLY STAGE-INVESTERINGER, % AF BNP
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Kilde: NVCA, EVCA, VentureEconomics

Massachusetts er en sikker nr. 2 med 0,16 %, teet efterfulgt af Californien, mens
Storbritannien fglger pa fjerdepladsen som bedste europaeiske land med early stage-
investeringer svarende til 0,1 % af BNP.

P& syvendepladsen fglger Danmark med et early stage-investeringsniveau pa 0,04 %
af BNP, hvilket svarer til knap 700 mio. kr. For at Danmark skal overhale Storbritan-
nien, skal investeringsaktiviteten dermed fordobles, mens den skal firedobles, for at
Danmark bliver nr. 1 i verden. Det svarer til en fremgang i de arlige early stage-
investeringer pa mere end 2 mia. kr.

Udenlandske investeringer

Ved at udvikle brohoveder pa udenlandske markeder kan investorerne ogsa hjeelpe
deres portefgljevirksomheder, idet den globale lancering af nye produkter kan finde
sted mere effektivt. Et hgjt niveau for udgaende investeringer er derfor et sundheds-
tegn, da det vidner om, at de indenlandske investorer prioriterer at opbygge et
steerkt internationalt netveerk.
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For denne indikator er Schweiz i front blandt de europaiske lande med udgaende
investeringer svarende til ca. 1 % af BNP. Herefter fglger Storbritannien og Sverige,
som foretager investeringer uden for deres regioner for belgb svarende til hhv. 0,9
% og 0,6 % af BNP, jf. figur 13. Massachusetts og Californien er ikke overraskende
helt i front, idet investeringer pa tveers af regioner inden for et land forekommer
veesentligt oftere end investeringer p& tveers af nationer. Danmark er forholdsvis
langt bagefter med udgdende investeringer pa 0,35 mia. kr., svarende til kun 0,02
% af BNP. Hvis Danmark skal overhale Schweiz og blive nr. 1 i Europa, kreever det,

at de udgdende investeringer femdobles, svarende til et arligt lgft pa 1,4 mia. kr.

FIGUR 13. IND- OG UDGAENDE INVESTERINGER, % AF BNP
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Note: Tallene deekker over investeringer foretaget alene i 2007

En femte indikator, som har stor betydning, er landenes evne til at tiltreekke kapital
fra investorer, som befinder sig uden for landet eller regionen. De indgéende inve-
steringer er hovedsageligt interessante af to grunde. Det geelder ligesom for de ud-
gaende investeringer, at de indgaende investeringer giver et indtryk af, hvor interna-
tionalt orienterede de danske aktgrer pa venturemarkedet agerer. Derudover er ind-
gaende investeringer en indikator for, hvor interessant udenlandske investorer finder
det danske marked.

Massachusetts er bedst til at tiltreekke kapital, idet de indgaende investeringer i den-
ne region udggr mere end 0,6 % af BNP. Californien er nr. 2 med et indgaende inve-
steringsniveau, som udggr 0,4 % af BNP, jf. figur 13. Umiddelbart herefter falger
Israel, hvor de indgéende investeringer teet pa 0,2 % af BNP.

Danmark har tidligere klaret sig mindre godt med hensyn til at tiltreekke kapital fra
udenlandske investorer. De seneste ar er situationen imidlertid forbedret markant,
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og i 2007 nar de indgdende ventureinvesteringer i Danmark op pa 0,16 % af BNP,
svarende til 2,7 mia. kr. Danmark indtager dermed en klar fgrsteplads i Europa, nar

det geelder evnen til at tiltreekke udenlandsk venturekapital, jf. figur 13.

Billedet af danske vaekstvirksomheder som et attraktivt mal for ventureinvestorer
bliver endnu mere tydeligt, nar vi ser pa, hvor investorerne samlet set veelger at
investere. Ved at laegge investeringerne alene i 2007 fra indenlandske investorer i
indenlandske virksomheder sammen med tilstremningen af kapital fra udenlandske
investorer fremstar Danmark som det relativt mest dynamiske investeringsmarked i
Europa i 2007. Det er samtidig veerd at notere, at udenlandske investorer udggr om-

kring 2/3 af de samlede investeringer i danske virksomheder i 2007.

Kun Schweiz har en tilsvarende hgj andel af udenlandsk kapital, men her er niveauet
for de samlede investeringer — dvs. nationale investeringer (figur 11) plus indgdende
investeringer og fratrukket udgdende investeringer (figur 13) - kun halvt sa stort
som i Danmark. Nar Schweiz ligger hgjt pa kapital under forvaltning og investerin-
ger, jf. figur 10 og 11, deekker det vel at maerke over seerligt favorable vilkar for at
etablere venturefonde i Schweiz. Men det er kun en mindre del af den indenlandske

investeringskapital, som finder vej til schweiziske virksomheder.

Mere end 95 % af den udenlandske venturekapital til danske virksomheder tilgar
virksomheder i senere faser. Det er et udslag af, at early stage-investeringer typisk
bliver drevet frem af lokale investorer, som har det forngdne markedskendskab og
netveerk til at foretage investeringer i de tidlige og mere risikobetonede udviklingsfa-
ser.

Nar danske venturefinansierede virksomheder er i stand til at tiltreekke s& meget
kapital udefra, er det derfor udtryk for, at danske ventureinvestorer i de senere ar
har opbygget portefgljer af meget lovende virksomheder, som er attraktive investe-
ringsemner for udenlandske later stage-investorer.

En hgj andel af udenlandske investeringer kan imidlertid ogsa indebaere et dilemma,
hvis den opstar som resultat af, at indenlandske investorer ikke har tilstreekkelig
kapital til at beere virksomhederne videre igennem de senere faser frem mod exit. S&
er der risiko for, at udenlandske kapitalsteerke investorer udvander danske investo-
rers ejerandele og dermed reducerer de danske investorers samlede afkast pa deres

investeringer.

Sker det, vil Danmark reelt fungere som et "feeder-marked” for seerligt britiske og
amerikanske venturefonde, der kan kapitalisere pa en steerkere forhandlingsposition
over danske investorer, som har drevet danske veekstvirksomheder frem, men ikke
har kapacitet til at falge op pa investeringerne. Men det vil kunne seette danske in-

vestorers afkastperformance under pres og dermed svaekke muligheden for at levere
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et tilfredsstillende afkast til deres investorer, fx pensionskasser og -selskaber. Det vil
samtidig negativt pavirke disse investorers interesse for at investere i danske ventu-
refonde.

Eneste relevante modtreek over for en situation som ”feeder-funktion” er, at danske
ventureinvestorer har adgang og evne til at rejse tilstreekkelig kapital til at kunne
folge virksomhederne helt frem til exit.

Adgang til lanefinansiering

I tilleeg til at have et velfungerende venturemarked er det ogsa afgerende, at lane-
markedet fungerer optimalt, for at alle typer af iveerksaettere skal kunne tilvejebrin-
ge den forngdne kapital til at starte og udvikle deres virksomhed.

Efter en andenplads i 2006 er Danmark faktisk det land, hvor der ifglge "The Global
Competitiveness Report” er bedst adgang til l&nefinansiering i 2007, jf. figur 14.
Afstanden ned til Finland, som er rykket op pa andenpladsen, er dog ikke stor.

FIGUR 14. ADGANG TIL LANEFINANSIERING
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Kilde: The Global Competitiveness Report

Det er desuden interessant, at Norge efter en stor fremgang i 2007 er rykket syv
pladser frem og nu indtager fjerdepladsen.

Et kendetegn for adgangen til l&anefinansiering er, at en reekke europeeiske lande
ligger helt i front, hvilket er et udslag af Europas traditionelle kreditbaserede gkono-
mier sammenlignet med de angelsaksiske markedsbaserede gkonomier, hvor virk-
somhedsfinansiering i hgjere grad sker med egenkapital.
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5.1.1 Et globalt kapitalindeks

Med de data, som foreligger, er det muligt i et vist omfang at indarbejde Massachu-
setts, Californien, Israel, Canada, USA og Australien i et samlet kapitalindeks. Resul-
taterne skal dog tolkes med nogen forsigtighed, idet tallene er indsamlet fra forskel-
lige datakilder. Resultaterne er desuden ikke helt sammenlignelige med kapitalindek-
set for de 16 europeeiske lande, idet der ikke foreligger sammenlignelige tal for of-

fentlige investeringer.

Som beskrevet i de forrige afsnit ligger Massachusetts i front for naesten alle de indi-
katorer, hvor der er sammenlignelige data. Dermed opnar Massachusetts en klar
forsteplads pa det samlede kapitalindeks med en imponerende score pa 0,95, jf.
figur 16. Scoren deekker over, at Massachusetts opnar en farsteplads pa fire ud af

seks underindikatorer.

FIGUR 15. KAPITALINDEKSET
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Californien klarer sig ogsa forholdsvis godt for de fleste indikatorer, men ma med en
score pa 0,67 ngjes med en andenplads. Storbritannien, som er det bedste europaei-
ske land, opnar en score pa 0,43. Danmark er med en vardi pa 0,33 langt efter
Massachusetts. Mere interessant er det imidlertid, at Danmark fortsat holder sig for-
an lande som USA og Canada.

Der er stor forskel pa den udfordring Danmark star over for, afhaengigt af om det er
de farende markeder i Europa eller verden, der skal benchmarkes imod. En placering
som nr. 1 i Europa vil kreeve en forggelse af venturekapitalen under forvaltning med
20 %, en forggelse af de arlige ventureinvesteringer pa 75 % — og en fordobling af
early stage-investeringerne.
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En farsteplads globalt kraever derimod en tidobling af kapitalen, en firedobling af

ventureinvesteringerne og en firedobling af early stage-investeringerne.
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6. STATUS PA DET DANSKE MARKED

For anden gang i seks ar forbedrede Danmark ikke sin score pa kapitalindekset.
Danmark gar frem pa en raekke parametre, men en reekke lande, heriblandt dem der
& umiddelbart efter Danmark, rykker endnu mere frem. Danmark har dermed mistet
tredjepladsen til Schweiz, mens Storbritannien fortsat indtager en sikker fgrsteplads.

De fgrende europeiske lande er imidlertid fortsat inden for reekkevidde, og det er
derfor interessant at analysere, hvordan Danmark klarer sig i forhold til lande og
regioner i resten af verden, som historisk set har haft de mest velfungerende og
dynamiske markeder for innovationsfinansiering — delstaterne Massachusetts og
Californien i USA samt Israel og Canada. Resultaterne viser, at Massachusetts for
naesten alle de indikatorer, hvor der er sammenlignelige data, er i front. Massachu-
setts fastholder dermed en klar farsteplads pa det globale kapitalindeks. Det er imid-
lertid interessant, at Danmark fortsat holder sig foran lande som USA og Canada.

Der er dog stor forskel p& den udfordring, Danmark star over for, afheengigt af om
det er de farende markeder i Europa eller verden, der skal benchmarkes imod. En
placering som nr. 1 i Europa vil sadledes kraeve en forggelse af kapital under forvalt-
ning med 20 %, en forggelse af ventureinvesteringerne pa 75 % — og en fordobling i
early stage-investeringerne. Det vil bringe Danmark et stykke ad vejen mod ogsa at
opna en fgrerplads globalt. Men hvis vi skal opna en global farsteplads kraever det en
endnu mere omfattende indsats. Skal det lykkes, skal kapitalen tidobles, mens ven-

tureinvesteringerne og early stage-investeringerne skal firedobles.

Udfordringen er samtidig lgbende at forbedre rammevilkarene, hvor efterslaebet til
de fgrende europeeiske lande er endnu stgrre, idet Danmark ligger som nummer 8 i
Europa i 2008. Det er dog en fremgang pa én placering i forhold til malingen i 2007.

Exitmarkedet har sdledes vist sma fremskridt det seneste ar, men der er fortsat be-
hov for en indsats med at forbedre vilkarene for exits i Danmark. Pa forsknings- og
iveerkseettersiden ligger Danmark noget bedre end for exitsituationen. Men hvis
Danmark skal rykke op pa den europaeiske rangstige, er det ogsa her ngdvendigt at
fortseette arbejdet med at styrke samarbejdet mellem den offentlige forskning og
erhvervslivet samt ggre det mere attraktivt at veere med til at starte nye virksomhe-

der som iveerkseetter.
Og endelig er der den lovgivningsmaessige infrastruktur, hvor Danmark ligger paent
malt pd administrative byrder og selskabsbeskatning, mens personskatterne i Dan-

mark fortsat skiller sig ud ved at ligge i den absolut hgje ende i Europa.

Over de senere ar har det danske marked udviklet sig i retning af at opna starre
modenhed. Men selvom maltallene for investeringsaktiviteten i Danmark og ikke
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mindst investeringer fra udlandet ser opmuntrende ud, er spgrgsmalet, om fremgan-
gen i de senere ar har skabt et baeredygtigt dansk marked.

Hvis venturemarkedet skal veere en drivkraft for at skabe nye globale vindervirk-
somheder ud af Danmark, forudseetter det derfor, at danske ventureselskaber vil
veere i stand til at rejse ny kapital til nye fonde i arene fremover. Og med den aktu-
elle tgrleegning af markedet, hvor flere ventureteams har udskudt planer om at rejse
kapital til nye venturefonde herunder lveerkseetterfonden i Vestdanmark, Inventure
Capital, er der risiko for, at det danske marked er undervejs til at falde tilbage i
international sammenhaeng, med mindre der bliver abnet for tilfarsel af ny kapital til

venturemarkedet fra eksisterende eller nye kilder.
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