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Vaekstfonden er en statslig investeringsfond, der medvirker
til at skabe flere nye vaekstvirksomheder ved at stille kapi-
tal og kompetencer til radighed.

Som en del af den indsats gennemfarer vi lgbende analyser
af markedet for risikovillig finansiering. Alle vores analyser
er frit tilgeengelige pa www.vf.dk.

| samarbejde med private investorer har vi siden 1992 med-
finansieret veekst i 3.700 danske virksomheder for et samlet
tilsagn pa ca. 10 mia. kr.

Vi investerer med egenkapital i partnerskab med private
investorer og finansierer med kautioner i samarbejde med
danske finansieringsinstitutter.

De virksomheder, vi har medfinansieret siden 2001, har i dag
en samlet omsatning pa ca. 27 mia. kr. og beskaeftiger ca.
22.000 medarbejdere fordelt over hele landet.
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1. INDLEDNING

Vaekstfonden formulerede i 2001 en vision om at skabe Europas mest velfungerende
marked for innovationsfinansiering. Visionen blev til pa baggrund af, at Vaekstfonden i
2001 aendrede strategi. Obligationsbeholdningen blev aktiveret, og midlerne kom ud at
arbejde i virksomheder og venturefonde i form af t&lmodig egenkapitalfinansiering. P&
den made gnskede vi at f8 mere vaekst og innovation for pengene.

Innovative virksomheder har i andre lande stor betydning for landets gkonomi, selvom
de kun udggr en meget lille andel af de virksomheder, der etableres hvert &r. Eksem-
pelvis udggr venturefinansierede virksomheder i USA knap 0,3 pct. af det samlede
antal virksomheder, men beskaeftiger ca. 10 pct. af alle ansatte i den private sektor og
star for godt 20 pct. af BNP.

Status ved udgangen af 2010 er, at markedet for innovationsfinansiering i Danmark
over en tidrig periode er forbedret betydeligt, og at vi nu er meget teet pa at veere pa
niveau med de fgrende lande i Europa.

Danmark har de seneste to ar halet ind pa de foranliggende markeder i Schweiz, Sve-
rige, Storbritannien og Norge. Og afstanden til Sverige - det fgrende land i Skandina-
vien, og som i 2001 var nr. et i Europa - har desuden aldrig veeret mindre, end den
var ultimo 2010.

Opggrelsen baserer sig pa data fra European Private Equity and Venture Capital Asso-
ciation (EVCA) og p& The Global Competitiveness Report 2011-2012, som blev offent-
liggjort medio 2011.
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2. DET DANSKE MARKED FOR INNOVATIONSFINANSIERING

For at kunne male, om Danmark har det mest velfungerende marked for innovationsfi-
nansiering i Europa, har vi siden 2001 benyttet en benchmarkingmodel, som ggr det
muligt at vurdere, hvor taet visionen er pa at veere opfyldt.

Et velfungerende marked kraever et staerkt gkosystem med en god infrastruktur, et

solidt input af gode forretningsideer, som kan transformeres til succesfulde virksom-
heder, samt smidig adgang til kompetent og risikovillig kapital. Veekstfondens rolle i
gkosystemet er at skabe adgang til kapital, jf. figur 1.

FIGUR 1: KRITISKE FAKTORER FOR INNOVATIONSFINANSIERINGSSYSTEMET
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Kilde: Vaekstfonden.

Om et marked reelt er velfungerende, kan vaere vanskeligt at male. Det antages der-
for, at volumenen og sammenszetningen af markedet for innovationsfinansiering er
mal for, hvor velfungerende markedet er. Men lande med stgrre og mere diversificere-
de venturemarkeder har bedre betingelser for vaerdiskabelse i nye innovative virksom-
heder.

Ambitionen har vaeret at udvikle en benchmarkingmodel, hvor det er muligt at male,
hvor god adgangen til risikovillig kapital er pa tveers af lande, og samtidig sikre, at en
massiv direkte offentlig indsats ikke alene kunne sikre en fgrsteplads. En lav andel af
offentlige investeringer vurderes at veere et udtryk for markedsmodenhed, idet det
private marked i hgjere grad er selvbaerende. Desuden er omfanget af ind- og udga-
ende investeringer ogsa et udtryk for, hvor modent markedet er . Et hgijt niveau af
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udenlandske investeringer i Danmark og vice versa indikerer sdledes en hgj grad af
integration og dermed overfgrsel af viden og kompetencer mellem de danske og de
udenlandske markeder.

I en europaeisk sammenligning var Danmark tilbage i 2001 placeret lidt over middel og
var ganske langt fra de fgrende lande. Sverige indtog dengang fgrstepladsen efterfulgt
af Storbritannien.

Men siden 2001 har en reekke lande som Danmark, Norge og iseer Schweiz formaet at
forbedre deres score, mens de dengang fgrende lande Sverige, Storbritannien og Fin-
land alle er gaet en smule tilbage, jf. figur 2.

FIGUR 2: KAPITALINDEKS FOR MARKEDET FOR INNOVATIONSFINANSIERING
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Kilde: Vaekstfonden.

Over en tidrig periode er markedet for innovationsfinansiering i Danmark forbedret
betydeligt og er nu meget tset pa at vaere pa niveau med de fgrende lande i Europa.

Et af de elementer, der har medvirket til, at Danmark har forbedret sin placering de
seneste 10 ar, er, at Folketinget i 2001 tilskyndede Veaekstfonden til at begynde at ind-
skyde kapital i private venturefonde. Malsaetningen var, at Vaekstfonden skulle med-
virke til etableringen af flere og stgrre fonde.

Og strategien har virket. Siden 2001 har Vaekstfonden givet tilsagn for mere end 4
mia. kr. til 22 venturefonde. I 2010 udgjorde Vaekstfonden og fonde, vi har tilfgrt kapi-
tal, knap 40 pct. af det samlede venturemarked - mod kun 7 pct. i 2001. I samme
periode er kapitalen under forvaltning hos danske venturefonde fordoblet og udggar i
dag ca. 21 mia. kr.
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Selvom 2010 ikke bgd pa en oprykning fra Danmarks placering som nummer 5 i Euro-

pa, ndr det gaelder adgangen til innovationskapital, var der alligevel positive takter at
spore pa det danske marked, jf. figur 3.

FIGUR 3: KAPITALINDEKS FOR MARKEDET FOR INNOVATIONSFINANSIERING
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Kilde: Vaekstfonden.

Danmark har de seneste to ar halet ind pa de foranliggende markeder i Schweiz, Sve-

rige, Storbritannien og Norge og ligger saledes godt for at rykke frem i klassementet

de kommende 3r. Afstanden til Sverige har desuden aldrig vaeret mindre, end den var i

2010. Danmark naermer sig de andre lande som en konsekvens af, at nedgangen pa

det danske venturemarked har vaeret mindre end i det gvrige Europa, jf. figur 4.

FIGUR 4: VENTUREINVESTERINGER I DANMARK OG EUROPA
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Kilde: Vaekstfonden.
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N&r man ser pa de bagvedliggende indikatorer, er der en raekke interessante tenden-
ser. De danske ventureselskaber investerer relativt set mere i de tidlige faser og i
udenlandske virksomheder, mens danske virksomheder har tiltrukket en smule mindre
kapital det seneste ar, jf. tabel 1. Her skal man vaere opmaerksom pa, at det er de
modne virksomheder, der tiltraekker betydelig venturekapital fra udlandet, og at den
preecise timing af disse kapitaltilfgrsler ofte er tilfaeldig. Som eksempel rejste en dansk
biotekvirksomhed mere end 700 mio. kr. i januar 2011, hvoraf en stor del kom fra
udlandet. Hvis denne kapitalrejsning havde fundet sted ved udgangen af 2010, ville
Danmarks placering pa indikatoren for samlede investeringer i danske virksomheder
veere blevet forbedret.

TABEL 1. DANMARKS PLACERINGER FOR ADGANG TIL KAPITAL

2009 2010

Kapital under forvaltning 4 4 —
Samlede investeringer i danske

virksomheder 5 7 !
Early stage-investeringer T
Adgang til I&nefinansiering l
Offentlige investeringer 14 11 T
Udgdende investeringer 3 2 1

Kilde: Vaekstfonden.

Det danske kreditmarked har desuden vaeret hardt ramt af den finansielle krise. Ad-
gangen til I3nefinansiering i Danmark er ifslge The Global Competitiveness Report
2011-2012 sdledes forvaerret mere end i de andre fgrende lande.

Samlet set er status, at markedet for innovationsfinansiering i Danmark over en tidrig
periode er forbedret betydeligt, og nu er meget teet pa at veere p& niveau med de fo-
rende lande i Europa. Hvis udviklingen fortseetter, vil Danmark rykke endnu leengere

frem i klassementet de kommende ar.
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APPENDIKS A - METODE

Konkret er der udvalgt seks indikatorer, som rummer markedets stgrrelse, aktivitets-
niveau, fokus pa virksomheder i tidlige udviklingsfaser og integration med udlandet.
Desuden skal modellen rumme b&de adgang til venturekapital og |&nefinansiering. De
seks indikatorer er: rejst kapital, early stage-investeringer, offentlige investeringer,
udgdende investeringer, ventureinvesteringer i indenlandske virksomheder og adgang
til 18nefinansiering.

For de indikatorer, hvor det er muligt, benyttes et tredrigt gennemsnit for at udjsevne
arlige udsving. For kapital under forvaltning benyttes dog summen af den rejste kapi-
tal i en tidrig periode, hvilket giver en indikation af markedets stgrrelse.

Den primeere kilde til benchmarkingopggrelsen er EVCA Yearbook, som giver detalje-
rede informationer om ventureinvesteringer i europaeiske lande.

For at evaluere det danske marked for innovationsfinansiering fra ar til ar er det vigtigt
at veere i stand til at sammenligne det danske marked for innovationsfinansiering med
tilsvarende markeder i andre europeaeiske lande. De udvalgte europaeiske lande, som
indgdr i denne benchmarkingopggrelse er: @strig (A), Belgien (B), Danmark (DK),
Finland (FIN), Frankrig (F), Tyskland (D), Graekenland (EL), Irland (IRL), Italien (I),
Holland (NL), Norge (NO), Portugal (P), Spanien (E), Sverige (S), Schweiz (CH) og
Storbritannien (UK).

Maling af individuelle indikatorer giver detaljeret information om udvalgte omrader - fx
ventureinvesteringer. Det er imidlertid hensigtsmaessigt at integrere den detaljerede
information i en samlet indikator, som angiver landenes totale placering for adgangen
til kapital i forhold til hinanden. For at kunne sammenligne forskellige parametervaer-
dier er de enkelte vaerdier normaliseret ved hjaelp af minimum-maksimum-metoden.
Ved at bruge denne metode spaender de individuelle parametervaerdier fra nul (det
land, der klarer sig darligst) til et (det land, der klarer sig bedst). Denne metode sikrer
dermed, at afstanden mellem det darligste og det bedste land er ens p3 tvaers af alle
de individuelle indikatorer. De individuelle indikatorer indgdr herefter med samme
vaegt i det samlede kapitalindeks. Udenlandske investeringer vaegtes imidlertid med 50
pct., idet denne form for integration med udlandet er en styrke — men ikke det primze-
re indsatsomrade for den offentlige indsats pa markedet.
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APPENDIKS B - ADGANG TIL KAPITAL
Rejst kapital

FIGUR B1: VENTUREKAPITAL UNDER FORVALTNING, PCT. AF BNP
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Kilde: EVCA Yearbook for arene 2009-2010.

Investeringer i landet

FIGUR B2: VENTUREINVESTERINGER I INDENLANDSKE VIRKSOMHEDER, PCT. AF BNP
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Kilde: EVCA Yearbook for arene 2007-2010.
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FIGUR B3: EARLY STAGE-INVESTERINGER, PCT. AF BNP
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Kilde: EVCA Yearbook for arene 2007-2010.

FIGUR B4: OFFENTLIGE INVESTERINGER, ANDEL AF SAMLEDE INVESTERINGER
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Kilde: EVCA Yearbook for arene 2007-2010.
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FIGUR B5: UDGAENDE INVESTERINGER, PCT. AF BNP
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Kilde: EVCA Yearbook for arene 2007-2010.

FIGUR B6: ADGANG TIL LANEFINANSIERING
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Kilde: The Global Competitiveness Report for drene 2008-2012.
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Sammenvejning af kapitalindikatorer

TABEL B1: DANMARKS PLACERINGER FOR ADGANG TIL KAPITAL

2009 2010
Kapital under forvaltning 4 4 —
Samlede investeringer i danske
virksomheder 5

Early stage-investeringer 4
Adgang til I&nefinansiering
Offentlige investeringer 14 11

N
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Udgdende investeringer 3 2

Kilde: Vaekstfonden.

FIGUR B7: KAPITALINDEKS FOR MARKEDET FOR INNOVATIONSFINANSIERING
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Kilde: Vaekstfonden.



