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Forord

Axcelfuture har sammen med en sponsorgruppe gnsket at satte fokus pa hvordan marke-
det for bersnoteringer (IPO) af mindre virksomheder fungerer i Danmark. Der har serligt
vaere fokus pa den rolle, som IPO spiller som finansieringskilde i forhold til Sverige og om
forskelle i rammevilkér kan forklare en betydeligt bedre performance i Sverige netop pa
IPO markedet for bagrsnoteringer af mindre virksomheder.

Denne baggrundsrapport har fungeret som indspil til sponsorgruppens anbefalinger til
gore det danske IPO marked mere velfungerende. Rapporten indeholder ikke konkrete an-
befalinger.

Sponsorgruppens sammensatning og dens anbefalinger kan leeses pa Axcelfutures hjem-
meside.
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Gevinster for Danmark ved reduktion i barrierer for bersnoteringer og evrig risikovillig kapital

Sammenfatning

Sammenlignet med en rakke andre lande har Danmark en udfordring med at f& nystar-
tende virksomheder til at vokse.

Fokus i denne rapport er at koble dette faktum med hvordan det danske marked for risiko-
villig kapital ser ud. Kernen er her, at hurtig vakst — seaerligt for virksomheder med hgj
risiko, men ogsé store potentialer — kraever megen egenkapital. Det geelder ikke mindst for
industrier som biotek og farma, hvor der kan gé langt tid for udvikling af et nyt produkt
kan konverteres til indtjening. Der kraeves derfor aktgrer, som forstar at vurdere potentia-
ler — ofte kaldet cornerinvestorer — og en langt bredere gruppe af investorer, der gar med
som falgeinvestorer, nar investeringsmuligheden har faet et vist kvalitetsstempel.

I analysen bruges Sverige som benchmark for, hvordan det danske marked for risikovillig
kapital fungerer med fokus pa evnen til at bringe sma virksomheder til en bgrsnotering
(IPO). Der fokuseres serskilt pa elementet af IPO’er med markedskapitalisering under 1,5
mia. kr. I dette segment har Sverige gennem de sidste ti ar systematisk gennemfort et hajt
antal af IPO’er; langt flere end det vi har set i Danmark, ogsa renset for forskelle i landet
storrelse. Forskellen er sarligt udtalt efter krisen. Den sidste danske IPO i dette segment
var i 2010.

Givet at Danmark i international sammenhang har meget staerke relative styrkepositioner
netop i biotek- og farmaindustrien forekommer det lave danske IPO niveau at vere sarligt
sldende. Globalt set tegner disse to industrier sig for en meget betydelig del af alle small-
cap IPO.

Det vurderes, at forskellen mellem Danmark og Sverige forst og fremmest skyldes nogle
grundlaeggende forskelle i rammevilkdr. Efter krisen i starten af 1990erne gennemforte
Sverige for det forste en grundlaeggende reform af beskatningen af kapitalindkomster for
private personer, som gjorde det betydelig mere interessant for private personer at inve-
stere i aktier. For det andet gik svenske offentlige pensionsfonde offensivt ind som investo-
rer i small-cap aktiemarkedet, herunder som direkte deltagere ved en IPO. Det forte til, at
Sverige rykkede fra en position med en ret méadelig succes pa markedet for risikovillig ka-
pital til at veere i forerposition i EU sammen med UK.

Rammevilkarene pé disse to felter i Danmark ser ganske anderledes ud. Beskatningen af
private personers aktie- og andre kapitalindkomster er betydeligt hgjere end i Sverige pa
en raekke dimensioner. Samtidig har de danske pensionsmidler i langt mindre grad fokus
pé small-cap markeder.

Der er er afslutningsvis i denne rapport gennemgéaet en rackke forskellige tiltag, som kunne
styrke tilskyndelser for private investorer og pensionskasser til at investere i small-cap
markedet. Heri indgar sken over provenueffekter samt kvalitative vurderinger af deres ef-
fekt pa IPO-markedet.
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Kapitel 1

Samfundsmaessig gevinst ved gget
tilgang af risikovillig kapital til
vakstvirksomheder

Danmarks produktivitet og fremtidige vaekst bestemmes i hgj grad af, hvor godt vi lykkes
med at skabe nye innovative virksomheder, der hurtigt realiserer deres vakstpotentiale og
bidrager til et produktivt erhvervsliv i Danmark. Adgangen til risikovillig kapital er afga-
rende herfor; uden tilforsel af egenkapital begraenses vaeksten i danske virksomheder, eller
iveerksettere sgger til udlandet/selger deres virksomhed til udlandet, hvorved Danmark
gér glip af vaekst, produktivitet og arbejdspladser.

Dette kapitel tager forst temperaturen pa, hvor god Danmark er til at skabe vaekstvirksom-
heder set i et internationalt perspektiv (afsnit 1.1). Dernaest diskuteres vigtigheden af, at
virksomheder kan skaffe risikovillig kapital i de tidligere veekstfaser (afsnit 1.2). Til sidst
kigger vi pa, hvordan risikovillig kapital og et aktivt barsnoteringsmarked specielt er vigtigt
inden for de videnstunge erhverv (afsnit 1.3). Det geelder i hgj grad sektorer som Life Sci-
ence (bioteknologi, medicinalindustri og medicinsk udstyr), som historisk set har vaeret en
stor drivkraft for vaeksten i Danmark. Nar markederne for risikovillig kapital ikke fungerer
optimalt, har det dermed store konsekvenser for vakstpotentialet i vores kernesektorer og
dermed for Danmarks vakst som helhed.

1.1 For fa vaekstiveerksattere i Danmark

Danmark har et vackstproblem, nér det galder bade start af og vaekst i nye virksomheder. I
modsatning til tendensen i Sverige og Norge ses et tydeligt fald i antallet af iveerksaettere i
Danmark siden finanskrisen. I 2013 havde Sverige over dobbelt s& mange ivaerksaettere pr.
1.000 arbejdsduelige som Danmark, mens Norge havde ca. tre gange s& mange, jf. Figur
1.1a.t Mere alvorligt er det, at kun et meget begraenset antal danske ivaerksattere formar at
skabe hgj vaekst. Det ses bl.a. pa antallet af ivaerksattere, der formér at vokse hurtigt de
forste ar, de sdkaldte gazeller, hvor Danmark ogsa ligger betydeligt under bade Sverige og
Norge, jf. Figur 1.1b.

Her er sammenligningsgrundlaget helt afgorende. Vi saetter antallet af ivaerksaettere i forhold til arbejdsstyrken, da det er de
arbejdsduelige, der udger basen af potentielle iveerksaettere. En del andre analyser setter antallet af ivaerksaettere i forhold
til antallet af eksisterende virksomheder. Dette kan vere misvisende, ikke mindst da Sverige har nasten tre gange sd mange
sma virksomheder, som vi har i Danmark (jf. OECD SDBS).
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Figur 1.1 Sammenligning af iveerkszettere og hurtigt voksende
virksomheder pa tveers af lande

a) Antal ivaerksattervirksomheder pr. b) Gazellers andel af alle virksomheder
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Note: a) Arbejdsstyrke defineret som hele befolkningen i alderen 15-64 &r. b) Definitionen af en gazelle fglger
OECD og er en op til fem 8r gammel virksomhed, der har ti eller flere ansatte i starten af vaekstperioden,
og som har en gennemsnitlig arlig vaekst i antallet af ansatte p& mere end 20 procent over en tredrig
periode.

Kilde: a) ERST; Tilvaxtanalys; UN-DESA World Population Prospects (2013); Danmarks Statistiks opteelling af
hgjveekstvirksomheder i Danmark. b) The Nordic Growth Entrepreneurship Review 2012

Denne mangel pa iveerksattere og deres succes er et alvorligt problem for produktiviteten
og jobskabelsen i Danmark. Fra 2006 til 2009 skabte danske vakstvirksomheder sma
5.000 jobs, hvor svenske og norske vaekstvirksomheder skabte hhv. 13.500 og 17.500 jobs,
jf. Figur 1.2a.2 Denne tendens har gjort sig geldende over en arrackke og vil ogsé pévirke
virksomhedernes jobskabelse fremover. Danmarks ’job-tab’ pad denne konto er siledes
langt sterre end som sa.

Den simple forklaring er, at der i Danmark dels startes langt feerre nye vaekstvirksomheder
end der gor i vores nordiske nabolande. Det gelder navnligt de seneste 7-10 ar, hvor antal-
let af vaekstiveerkseettere har ligget et stykke under 200 pr. ar, imod ca. 330 pr. &r i midt
ooerne. Det kan indikere, at danskerne er tilbageholdende i forhold til at udleve deres
iveerksaetterdremme eller evt. sgger til udlandet, hvor mulighederne er bedre. Derudover
er den gennemsnitlige jobskabelse i de vaekstvirksomheder, der startes, ogsa betydeligt la-
vere end det, vi ser i Norge og Sverige, jf. Figur 1.2a, hgjre sgijle.

Disse tendenser haenger ogsd sammen med, at der statistisk — sdvel i Danmark som i andre
lande — findes et kritisk vaekstniveau, hvor virksomheder over niveauet har et langt hgjere
veekstbidrag og jobskabelse end virksomheder under. Her er kapitaltilgangen afgerende.
Nér der er kapital nok til, at produktet kan opfindes, udvikles og kommercialiseres, er det

2 Nar vi kigger p& hgjvakstvirksomheder var billedet ca. det samme i Danmark frem til 2012, jf. Danmarks Statistiks optel-
ling af hgjvaekstvirksomheder i Danmark.
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betydeligt lettere at udvide omsaetningen fx i et andet markedssegment. Tilveeksten i pro-
duktivitet (indekseret i forhold til virksomheder med 0-19 ansatte) er nasten dobbelt sa
hgj i virksomheder med over 250 ansatte som i virksomheder med 50-249 ansatte, og fire
gange hgjere end tilfzeldet er for virksomheder med 20-49 ansatte, jf. Figur 1.2b.

Figur 1.2 Jobskabelse og produktivitet i virksomheder
a) Jobskabelse 1 gazellevirksomheder i norden, b) Produktivitet vokser med virk-

2006-9 somhedsstorrelse
Antal jobs totalt Job pr. gazelle Mertilvaekst pr. ansat
12000 10.594 0 07
10000 8.447 80 0,6
6.932
8000 60 0,5
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4000 2.80 40 04
2.14 )
2000 20 0.3
0 0 0,2
Initial Senere Gennemsnitlig
jobskabelse i jobskabelse i jobskabelse i 0,1
gazeller gazeller gazeller (sec.
akse) 0 T
20-49 50-249  250- ansatte
mDanmark W Sverige Norge ansatte ansatte
Note: a) Sgjlen leengst til hgjre relaterer sig til aksen til hgjre. b) For at isolere effekten af virksomhedens

stgrrelse pd totalfaktorproduktiviteten er der foretaget en regression, der kontrollerer for, om virksom-
heden blandt andet eksporterer eller importerer varer eller services, eksporterer globalt, outsourcer
passivt eller aktivt, og om virksomheden foretager FDI.

Kilde: a) The Nordic Growth Entrepreneurship Review 2012 og OECD. b) Copenhagen Economics pa baggrund
af Altomonte et al. (2012)

1.2 Vaekstiverksattere og innovation kraver risikovillig
kapital

Vaekstvirksomheder kraever meget risikovillig kapital de forste leveér, og der findes et antal
potentielle kanaler, hvorigennem dette kan fremskaffes. Det geelder typisk ivaerksatterens
personlige midler samt forskellige former for kapitalfonde relativt tidligt i vaekstprocessen.
I Danmark kommer barsnotering forst pa tale senere i vaekstprocessen. Her forholder det
sig anderledes i Sverige, hvor bgrsnoteringer kan komme pa tale langt tidligere. Det vender
vi tilbage til.

Nar adgangen til risikovillig kapital er specielt vigtig i de forste levear, skyldes det forst og
fremmest, at nystartende virksomheder barer en hgj risiko som konsekvens af uprgvede
markeder, en begranset diversificering pa produkter og segmenter samt en kort historik.
For enhver sund virksomhed gealder det, at strukturen pé virksomhedens investeringsaf-
kast er ngdt til at matche strukturen af dens finansiering. Det gaelder dels timing, hvor ny-
startede vaekstvirksomheder kraever investorer med langfristet investeringshorisont, da

3 Studier viser en sterk positiv sammenhang mellem produktivitet og TFP. Dvs. at storre totalfaktorproduktivitet afspejles i

tilsvarende hgjere produktivitet. Se fx Altomonte et al. (2012).
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disse virksomheder oftest er i brancher, der er meget videnstunge og forst forventes at give
afkast efter nogle ars levetid.

Nar der sporges til de underliggende arsager finder flere studier, at veeksteffekten af vel-
fungerende kapitalmarkeder skyldes, at bedre adgang til risikovillig kapital eger mulighe-
derne for risikofyldte, men profitable, investeringer samt R&D, specielt i de mindre virk-
somheder.+ Finansieringsbarrierer kan ofte bremse sidanne investeringer, sa de kun er mu-
lige for virksomheder med hgj soliditet, enten fra tidligere indtjening eller eksternt finan-
sieret fra fx venturekapital, bersnoteringer mv.s

Figur 1.3 Tilfersel af egenkapitals betydning for innovation

a) Lavere omkostninger for tilforsel af b) Oget ekstern egenkapitalfinansiering
egenkapital og oget innovation for sma virksomheder
1 0,4
0,8
0,3
0,6
0,2
0,4
0,1
0,2
0 0
Likviditet (1970=1) Effektiv Eksternt finansieret R&D allokering
marg.beskatning egenkapital
m1970'erne m] dag m1970'erne m]I dag
Note: Likviditet er malt som bgrsnotering-spreads, indekseret efter niveauet i 1970 og sammenlignet med

1990. Den effektive marginalbeskatning er malt i hhv. 1960 og 2000. Eksternt finansieret egenkapital
og R&D allokering er malt fra 1976 til 2005.

Kilde: Itenberg (2013).

Et studie fra USA taler for, at en bedre adgang til bersnoteringsmarkedet for sma virksom-
heder fra midten af 1970erne og frem til i dag har vaeret drivende for investeringsaktiviteten
og vaeksten i mindre, staerkt innovative amerikanske virksomheder.¢ Tilbage i 1970erne var
omkostningerne ved at rejse risikovillig kapital i USA betydeligt hgjere, end de er i dag.
Siden er likviditeten i aktiemarkedet steget betydeligt, s& omkostningerne ved bgrsnotering
er blevet betydelig mindre, specielt for smé virksomheder, jf. Figur 1.3a. Samtidig er den
effektive marginalbeskatning af aktieafkast faldet betydeligt.” Begge dele har mindsket
virksomhedernes kapitalomkostninger og oget adgangen til risikovillig kapital igennem ak-
tiemarkederne. Hvor en mindre virksomhed i 1970erne rejste 7 procentprocent af egenka-
pitalen eksternt, rejser den i dag 32 procent, jf. Figur 1.3b.

Giannetti (2001), Beck, Demiguc-Kunt, Laeven og Levind (2006), gkonomer fra IMF, Verdensbanken mv.

Czarnitzki & Binz (2013) og Magri (2007).

Ji. Ttenberg (2013).

Den lavere effektive marginalbeskatning skyldes, at andelen af aktier, som er ejet af fonde (pensionskasser mv.), der ikke er
beskattede, er steget fra 4 procent i 1960 til 51 procent i 2000.

N o o A
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Den forbedrede adgang til risikovillig kapital har specielt sget sméa virksomheders investe-
ringer i R&D. Mens en typisk lille virksomhed i 1970erne allokerede 6 procent af omsaet-
ningen til R&D, allokerer den i dag ca. 13,5 procent, og i modsetning til tendensen i
1970erne er smé virksomheder dem, der foretager mest R&D i forhold til deres omsatning.

1.3 Mangel pa vaekstivaerksattere i steerke danske

brancher, hvor risikovillig kapital er vigtig
Risikovillig kapital er specielt vigtigt i videnstunge sektorer behzaftet med hgj risiko, og
hvor nystartende virksomheder typiske forst opnar positivt afkast efter mange ar. Det geel-
der til dels finans, industri, teknologi og telecom, men i serdeleshed inden for Life Science
hvor Danmark star steerkest. Dette ses ikke mindst, nar vi kigger pa sma bgrsnoteringer pa
internationalt plan. Life Science stod for over 50 procent af de amerikanske bgrsnoteringer
i 2015, jf. Figur 1.4.

Figur 1.4 Sektorfordeling af amerikanske bgrsnoteringeri 2015

Andet; 16%

Finans; 8%

Life Science;
51%
Industri og
Energi; 9%
ITC; 15%
Note: I figuren baseret pd antal IPO’er, hvorved sm& og store IPO’er har lige stor betydning.

Kilde: http://www.renaissancecapital.com/ipohome/press/ipoindustry.aspx

Historisk set er Life Science en af Danmarks sterkeste sektorer, og vi ma derfor ogsa for-
vente, at fremtidige store vaekstfremstad skal findes her. Life Science defineres her i en bred
forstand, inklusiv bioteknologi, medicinalindustri og medicinsk udstyr. Danmarks styrke
inden for Life Science ses ikke mindst nar vi ssmmenligner sektorinddelingen af den eksi-
sterende bgrsnoterede kapital i Danmark og Sverige, hvor nasten halvdelen af den danske
aktiekapital ligger inden for Life Science, imens Sverige kun har ca. 5 procent, Figur 1.5.
Life Science i Danmark er specielt trukket af store selskaber som Novo Nordisk, Novozy-
mes, Christian Hansen, Coloplast, Genmab, GN Store Nord, Lundbeck og William Demant.
Omvendt er Sverige meget steerk pa industrivirksomheder, store banker samt forbrugerva-
rer som Hennes & Mauritz.

10
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Figur 1.5 Sektorfordeling af den eksisterende aktiekapital i Dan-
mark og Sverige

a) Sektorfordeling i Danmark i dag b) Sektorfordeling i Sverige i dag
. Life
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Note: Denne sektorinddeling er gjort ud fra market-cap af alle eksisterende aktier p& main market. Baseret

p& market-cap betyder det intet for tallene, om vi inkluderer First North bgrsen eller ej.

Nér de danske markeder for risikovillig kapital fungerer dérligt, far det saledes alvorlige
konsekvenser for vaekstpotentialet i vores kernesektorer og dermed for Danmark som hel-
hed. Danmarks problem péa dette punkt ses ikke mindst ved, at kun ganske fa danske Life
Science virksomheder formar at vokse sig store, og af dem, der gor, bliver langt de fleste
senere hen ’eksporteret ud af Danmark’ for at skaffe kapital.

I de tidlige vaekststadier investeres der relativt meget venturekapital inden for Life Science
i Danmark, jf. Figur 1.6a. Men til trods for bade det og Danmarks styrke inden for sektoren
er der siden 1998 ikke bgrsnoteret mere inden for Life Science i Danmark, end der er gjort
iSverige og Norge, Figur 1.6b. Forklaringen pa dette er bl.a., at de seneste danske barnotede
virksomheder inden for Life Science naesten alle er bagrsnoteret i Sverige, Norge eller USA,
jf. Tabel 1.1.
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Figur 1.6 Sektorfordeling af VC-finansierede og mindre barsno-
terede virksomheder

a) Sektorfordeling af venturekapital fi- b) Sektorfordeling af mindre borsnoteringer
nansierede virksomheder siden 2007 siden 1998
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m Life Science ®mITC = Industri og Energi  Andet mLife Science ®ITC Industri og Energi Andet
Note: Denne sektorinddeling er dannet ud fra totalveerdien af den bgrnoterede kapital. For VC finansierede

virksomheder er finanssektoren indeholdt i andet, da finanssektoren antager en meget lille andel.
Kilde: Data fra Nordea og NASDAQ

Tabel 1.1 Mindre danske virksomheder bersnoteret siden 2010

Ar Firm Noteringsland Industri Segment
2010 Zealand Pharma A/S DK Life Science Small
2011 Danske Andelskassers Bank A/S DK Finance Small
2013 Asetek A/S NO IT Micro
2013 Napatech A/S NO IT Micro
2014 Egalet Corp us Life Science Small
2013 Medical Prognosis Institute DK Life Science Micro
2014 Forward Pharma A/S us Life Science Medium
2014 Saniona AB SE Life Science Micro
2014 Serendex Pharmaceuticals A/S NO Life Science Micro
2015 Ascendis Pharma A/S us Life Science Medium
2015 Hugo Games A/S NO IT Micro
2015 NNIT A/S DK Life Science/IT Medium
2015 Oncology Venture Sweden AB SE Life Science Micro
2015 Photocat A/S SE Chemicals Micro
2015 Ivisys AB SE I”d”sglias'ef\‘/’i‘c’gz Micro
2015 Nuevolution AB SE Health Care Small
Note: Dette inkluderer ikke store virksomheder.

Kilde: Data fra Nordea og NASDAQ
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Kapitel 2

Kapitalfedekaeden for nystartende
vakstvirksomheder i Danmark i
forhold til Sverige

Vi konkluderede i kapitel 1, at Danmark har svart ved at udvikle nye vaekstvirksomheder,
ikke mindst pga. svage markeder for risikovillig kapital til smé virksomheder. Denne ten-
dens er generelt funderet, men den er i seerdeleshed blevet forsteerket i arene efter finans-
krisen. I dette kapital gar vi dybere ned i spergsmaélet om, hvor i fedekaeden for nye vaekst-
virksomheder de danske kapitalmarkeder isar er en hindring, samt hvad det implicerer.

For at illustrere betydningen af det mere velfungerende marked for risikovillig kapital i
Sverige i forhold til Danmark ser vi pd, hvordan unge vaekstvirksomheder kan skaffe kapital
i de to lande.

Forst beskriver vi de typiske kilder til kapital i fodekeaeden fra start-up til bersnotering for
svenske og danske virksomheder i forskellige storrelsessegmenter (afsnit 2.1). Videre ana-
lyserer vi forskelle i markederne tidligt og sent i fedekaeden for nystartende virksomheder
(hhv. afsnit 2.2 og 2.3). Og til sidst ser vi mere specifikt pa performance og deraf vaekstbi-
drag fra smé bersnoterede virksomheder, bade for de konkrete virksomheder begrsnoteret i
Sverige igennem de seneste ar og mere generelt (afsnit 2.4). Dette anskueliggor til dels ogsa,
hvilket vaekstpotentiale Danmark gar glip af.

2.1 Kapitalfodekaeden for forskellige storrelsessegmenter
I analysen af betydningen af IPO for forskellige starrelser af virksomheder inddeler vi
virksomhederne i tre segmenter pa baggrund af den kapital der er solgt:

1. Mikro: transaktioner for under 300 mio. kr.
2. Sma: transaktioner for mellem 300 og 700 mio. kr.
3. Medium: transaktioner for mellem 700 mio. og 1,5 mia. kr.

Disse tre segmenter er en findeling af de mindre bersnoterede selskaber, svarende til

NASDAQs First North marked, small-cap marked og en lille del af mid-cap markedet, jf.
Figur 2.1.
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Figur 2.1 Segmentinddeling i denne rapport i forhold til
NASDAQs markedsopdeling

Segmenter i dette papir Sma IPO’er

1.100
Nasdags markedssegmenter Fi E Small-cap Mid-cap — 7.500 mio. kr.
0 300 600 900 1.200 1.500 1.800
mio. DKK i market -cap
Note: For bgrnoteringer defineres segmentet ud fra den totale veerdi af de bgrsnoterede aktier. For Sverige

ligger langt de fleste First North noteringer med en total noteret vaerdi pd under 300 mio. kr., men
der sker enkelte stgrre noteringer pa First North i Sverige. I Danmark er der ikke noteret virksomhe-
der pa First North i mange &r, men de seneste noteringer tilbage i 2008 1 betydelig lavere (op til ca.
100 mio. kr.).

Kilde: NASDAQ

Der er afgerende forskelle i den typiske kapitalfadekaede for en lille dansk virksomhed i
forhold til en tilsvarende svensk. Tidligt i fadekaeden vil smé danske vakstvirksomheder
typisk finansiere sig ved ivaerksatterens personlige midler, evt. business angels (BA) og
venture-kapitalfonde (VC), som ogséd fungerer som sparringspartnere for entreprengren i
kraft af deres erfaring Ckompetent kapital’), jf. Figur 2.2. Efter nogle ar kan mindre salg
uden om bgrsmarkedet (mergers and acquisitions, M&A) komme pa tale. Her traeder
iveerksetteren ofte ud af virksomheden og realiserer sin gevinst. M&A er ganske udbredt
for mindre danske virksomheder. Siden finanskrisen ses barsnoteringer forst meget sent i
vaekstprocessen for danske virksomheder, dvs. som medium store IPO’er efter virksomhe-
den har dokumenteret solid indtjening.® I Sverige er M&A transaktioner mindre udbredt
relativt til antallet af smé virksomheder. Omvendt er bgrsnoteringer langt mere udbredt,
specielt i mikro og smé virksomheder tidligt i veekstprocessen, som en substitut til VC og
BA.

Antallet af potentielle danske IPO’er er altsa i hgj grad bestemt af hvor mange start-ups,
der foretages i Danmark; hvor nemt de kan finansiere sig og vokse sig storre tidligt i fode-
kaeden; samt hvor mange iveerksaettere der ‘'modstar’ fristelsen til at realisere deres gevinst
tidligt gennem videresalg til udlandet (M&A).

8 For finanskrisen blev der foretaget en del Danmarks bersnoteringer af virksomheder relativt tidligt i veekstprocessen. I de se-
neste ar er en del unge danske virksomheder blevet barsnoteret i Sverige.
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Figur 2.2 Funding i fedekaden for nystartende virksomheder
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Note: Den stgrste forskel mellem billedet for Sverige og Danmark ligger i, at de mikro/sm& bgrsnoteringer
kun foretages i Sverige, hvorimod de mikro/sma M&aAs til gengaeld er relativt mere brugt i Danmark.
Dette er et forsimplet billede og tager udgangspunkt i de typiske tendenser.

Kilde: Copenhagen Economics

2.2 Kapitalmarkederne tidligt i fedekaeden (VC og BA)
VC-finansiering er ikke benyttet nar s meget af danske virksomheder som af svenske virk-
somheder. Det galder for alle typer af VC fra 2007 til 2014, og selv nir vi tager landenes
storrelser i betragtning, jf. Figur 2.3a (de stiplede linjer). Det er endda pa trods af, at VC
markedet er et ud af fa kilder til ekstern risikovillig kapital for unge danske virksomheder,
hvor de svenske virksomheder ogsa har et langt staerkere IPO marked som alternativ.

I Danmark ligger det store problem dog ikke i at rejse venturekapital. I rene fra 2007 til
2014 var danske VC-fonde i stand til at rejse lige sd meget kapital som svenske VC-fonde,
jf. Figur 2.3a.° Nar vi ser pa udviklingen over tid, har maengden af venturekapital investeret
i begge lande veeret generelt faldende siden 2007, jf. Figur 2.3b.

°  Enstor del af dette skyldes de store fonde Novo og Lundbeck, der investerer massivt i amerikansk biotech mv.

15



Gevinster for Danmark ved reduktion i barrierer for bersnoteringer og evrig risikovillig kapital

Figur 2.3 Venturekapital rejst/investeret i Danmark og Sverige
a) Gennemsnitlig venturekapital som an- b) Investeret venturekapital som andel af

del af BNP, 2007-2014 BNP
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Note: b) Early stage seed + start-up.
Kilde: EVCA

2.3 Kapitalmarkederne senere i fodekaeden (M&A og IPO)
Ser vi forst pA M&A markederne, performer Danmark faktisk bedre end Sverige. I de sene-
ste ar er der generelt set foretaget lige s mange M&A transaktioner i Danmark, som der er
i Sverige, til det trods for at Sveriges gkonomi er betydeligt sterre (70-80 procent) og har
flere bade start-ups og vaekstvirksomheder, jf. Figur 2.4. Set over hele perioden 2005-2015
er Sverige imidlertid trukket op af et boom i antallet af sm& M&A-transaktioner for finans-
krisen.

Dette er dog ikke udelukkende positivt for Danmark. Siden 2005 er der gennemsnitligt fo-
retaget 30 M&A transaktioner til udlandet, hvilket betyder, at veekst, produktivitet og job-
skabelse risikerer at rykke til udlandet, jf. Figur 2.4a (stiplede linjer). Det kan i hgj grad
veere et resultat af et svagt dansk IPO marked: Nér en VC-fond, BA eller iveerksztter gnsker
at saelge en virksomhed, sker det enten som et virksomhedssalg (M&A) eller som en IPO,
og udviklingen pd M&A og IPO markederne er séledes negativt relaterede.

Danmark kan dermed gé glip af mange veekstvirksomheder og arbejdsplader, der, i mangel
af bedre alternativer, bliver solgt til udlandet. Relativt til antallet af hgjveekstvirksomheder
selger Danmark ca. dobbelt s& mange virksomheder til udlandet, som man ger i Sverige,
og det geelder inden for alle tre storrelsessegmenter (mikro, smé og mellem). Hvis Dan-
mark havde samme lave antal virksomhedssalg til udlandet som Sverige, ville vi (groft
skonnet) arligt kunne beholde endnu 11 mikro virksomheder pa danske hander, 3 smé virk-
somheder og endnu 2,5 mellem store virksomheder. Setter vi dette i forhold til det gen-
nemsnitlige antal medarbejdere beskeftiget i danske virksomheder solgt over de seneste
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10 &r inden for hvert stgrrelsessegment, finder vi, at Danmark arligt saetter 3.500 arbejds-
pladser i risiko for at blive flyttet ud af landet. Dertil kommer den vaekst, vi ville have set i
virksomhederne fremadrettet. Med en ansldet veekst pd 10 procent. bliver det til over
50.000 jobs over en 10 &rig periode.

Figur 2.4 M&A-markedet fordelt pa storrelsessegmenter, Dan-

mark i forhold til Sverige

a) Gennemsnitligt antal drlige M&A- b) Arligt antal M&A transaktioner
transaktioner, 2005-2015
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Note: I modseetning til Figur 2.3 tager denne figur ikke gkonomiernes stgrrelse i betragtning. Her inkluderes

kun M&A transaktioner stgrre end 50 mio. kr. Mikro transaktioner er defineret som handler for under
300 mio. kr., sma transaktioner er mellem 300 og 700 mio. kr., og mellem-stgrrelse transaktioner er
mellem 700 og 1.500 mio. kr.

Kilde: Nordea

Nar vi ser pa de sma bgrsnoteringer, er Sverige til gengaeld endnu leengere foran Danmark,
béade over den leengere periode (siden 1998) og specielt over de seneste ar siden finanskri-
sen, Figur 2.5. Her har vi tilmed opdelt efter virksomhedens nationalitet og ikke bgrsens.
For mikro og sma barsnoteringer blev der foretaget over 60 barsnoteringer i Sverige sidste
ar, imod nul i Danmark. Af de f& barsnoteringer, der ses for danske virksomheder, er de
fleste danske virksomheder noteret i Sverige og Norge.

Oven i dette har Sverige en del andre mindre aktiemarkeder uden dansk sidestykke. For
eksempel er der siden 2007 noteret 153 mikro virksomheder p& Aktietorvet. Disse noterin-
ger ligger mellem 0,5 og 20 mio. SEK, men Aktietorvet fungerer ofte som springbraet for
noteringer pa First North.
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Figur 2.5 Boarsnoteringer fordelt pa storrelsessegmenter, Dan-

mark i forhold til Sverige
a) Gennemsnitligt drligt antal bersnote- b) Arlige bornoteringer, i 2-drige inter-

ringer, 1998-2015 valler
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Note: I modseetning til Figur 2.3 tager figuren ikke gkonomiernes stgrrelse i betragtning. Vi har primaert

anvendt data fra Dealogic-databasen, hvor der ikke specifikt fokuseres pd IPO’er pd NASDAQ, men
inkluderer virksomheder afhaengig af deres stgrrelse. Det betyder dog, at enkelte af de helt sm3 First
North noteringer ikke er med. Til gengaeld er en del noteringer pa Aktietorget og andre bgrser inklude-
ret. Der er opdelt pd virksomhedens nationalitet, ikke pd bgrsens nationalitet. Dvs. danske virksomhe-
der bgrsnoteret i Sverige teeller med hos ‘Danmark’. Mikro IPO’er er defineret som IPO, hvor der samlet
set szelges for under 300 mio. kr., sma transaktioner er imellem 300 og 700 mio. kr., og mellem IPQ’er
er imellem 700 mio. og 1,5 mia. kr. Mindre transaktioner er mikro og sma samlet.

Kilde: Data fra Nordea

Dette medferer tab af vackst og danske arbejdspladser: i) Unge virksomheder, der i hgjere
grad bliver solgt til udlandet, ii) en sveerere kapitaladgang og mindre veekst for de virksom-
heder, der bliver i Danmark; og endelig iii) vi risikerer, at flere danskere dropper deres
ivaerksaetterdremme eller veaelger at foretage start-ups i udlandet, hvor adgangen til kapital
er nemmere.

2.4 Performance for sma bgrsnoterede virksomheder
Opbygningen af et steerkt small-cap marked har stiet pa i Sverige over de seneste 25 ar og
vaeret fulgt af ganske gode aktieafkast. Betragter vi hele det svenske small-cap marked, har
afkastet siden 2001 i gennemsnit vaeret pa hele 17 procent om aret, imod 9 procent for det
samlede svenske aktiemarked, jf. Figur 2.6. Investeringer i smé svenske virksomheder gi-
ver altsa et hgjere afkast end for stgrre virksomheder — en tendens, som ogsa ses i de fleste
andre lande. Det kan i et vist omfang forklares af en hgjere risiko ved investering i sméa
virksomheder, hvilket vi vender tilbage til.

Ser vi pa den forelgbige aktieprisudvikling i pa svenske IPO’er fra 2010 og frem, synes per-
formance generelt at have veeret tilfredsstillende. Afkast fra de relativt fa IPO’er i 2010-12
er trukket ned af enkelte virksomheder, der har klart sig meget darligt og ender pa -0,5
procent arlig. Omvendt har IPO’er i de senere ar klart sig langt bedre med et arligt afkast

18



Gevinster for Danmark ved reduktion i barrierer for bersnoteringer og evrig risikovillig kapital

pé 10 procent, 9 procent og 17 procent for IPO’er fra hhv. 2013, 2014 og 2015. Det er dog
kun i 2015, at afkastet fra de nye IPO’er har out-performet det samlede small-cap marked i
Sverige. Siden 2010 har de medium-store IPO’er klaret sig absolut bedst med et arligt afkast
pa ca. 15 procent arligt, imod ca. 8,5 procent for bdde mikro og sma IPO’er.

Figur 2.6 Svenske mindre IPO’er og bgrsnoterede virksomheders

performance i forhold til det samlede aktiemarked

a) Gennemsnitligt Grligt afkast siden IPO  b) Gennemsnitligt drligt afkast opdelt pé
i forhold til gennemsnitlig Grlig afkast for segmenter (alle IPO’er 2010-15)
indeks
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Note: Dette er beregnet ud fra alle 70 IPO’er p& NASDAQ i Dealogic-databasen, 2010-15. Dette inkluderer
kun IPO’er pa NASDAQ og ikke virksomheder, der tidligere har vaeret noteret p& andre bgrser. Yderligere
inkluderer det ikke alle First North noteringer, og der tages ikke hgjde for, hvad der sker med virksom-
heder efter de afnoteres (fx Transmode Holding AB, der blev afnoteret i 2015). Det kan medfgre en
bias.

Kilde: Dealogic-databasen

Internationale studier viser ogsd, hvordan aktieinvesteringer i mikro- og small-cap virk-
somheder historisk set har out-performet large-cap investeringer pa globalt plan, selv nar
der korrigeres for en hgjere risiko, jf. Figur 2.7. For USA har det gennemsnitlige arlige af-
kast for henholdsvis mikro-cap, small-cap og det samlede markeds investeringer mélt over
en 80-4rig periode vaeret hhv. 12,1 procent, 11,9 procent og 10,7 procent De tilsvarende af-
kast pa Londons fondsbgrs har henholdsvis varet 20,8 procent, 17,6 procent og 14,9 pro-
cent malt over en 45-rig periode.°

10 Jf. Asness et al 2015; Dimson et al, 2002, ch. 9
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Figur 2.7 Historisk arligt afkast for aktier i USA og Storbritan-
nien
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Note: USA er her afkast for NYSE i perioden 1921-2001; UK er afkast for LSE i perioden 1955-2000.
Kilde: Dimson et al, 2002, ch. 9

Investorer i mindre virksomheder skal imidlertid vaere mere talmodige, da afkastet er be-
haftet med storre risiko og udsving pa kort- og mellemlang sigt. Denne risiko kan dog ned-
bringes ved diversificering af investeringsportefgljer pa tvaers af ’store’ og ’sma’ virksomhe-
der.!t Det hgjere afkast hos smé virksomheder kan ikke forklares af de mest risikable sma
aktiers performance. I stedet er det de sma, mere stabile, hgjkvalitetsaktier som synes at
drive effekten. Den nermere sammenhang mellem storrelse og risiko er stadig et abent
sporgsmali litteraturen. En del af forklaringen kunne bunde i en unik form for ekstra risiko,
relateret til at mikro- og small-cap selskaber ikke har samme adgang til kapital som stgrre
selskaber og séledes er mere athangige af bank- og equity-finansiering.:2

11 Jf. Dimson et al, 2002, ch. 9
12 Jf. Asness et al 2015; Lazard Asset Management
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Kapitel 3
Barrierer i bgrsnoteringsmarkedet

Kapitel 1 og 2 viste klart, at Danmark har en dérligere IPO performance for de mindre virk-
somheder end Sverige. Sporgsmaélet er hvorfor. I tidligere analyser af det danske IPO mar-
ked har der vaere fokuseret pa tre typer af barrierer: (1) Svagt investorlandskab, (2) en dyr
noteringsproces, og (3) begranset likviditet i IPO efter notering, som ger dem mindre at-
traktive som investeringsobjekt.:s

Vi starter med at dokumentere, at investorlandskabet for investeringer i mindre IPO er
langt steerkere og bredere i Sverige end i Danmark (afsnit 2.1). Dette har bidraget til udvik-
ling af en infrastruktur, der gor bersnoteringer billigere og mere effektive i Sverige (afsnit
2.2), mens krav til IPO i Danmark, fx til prospekter, maske er for hgje (afsnit 2.3).

3.1 Det svagere danske investorlandskab

I noteringsprocessen skal investeringsbanken ud og bygge bogen af investorer (book-buil-
ding). Det er vigtigt, at der er tilstraekkelig eftersporgsel pa aktien generelt set, men nok sa
afggrende at bogen af investorer har den rette ’kvalitet’. Specielt er det vigtigt, at der er
tilpas mange store, velinformererede og langsigtsorienterede investorer, der ikke forventes
at saelge aktien kort tid efter barsnoteringen. Herved minimeres risikoen for store fald og
fluktuationer i aktieprisen, og ultimativt sikres det, at barsnoteringen bliver en succes samt
at investorerne er tilfredse og interesserede i at investere i andre bgrsnoteringer mv. fra
samme investeringsbank fremover. Der er altsd ikke mindst en reputational risk for inve-
steringsbanken, hvis de markedsferer for mange selskaber, der kuldsejler.

Det er sdledes afgarende, at der findes et landskab af potentielle risikovillige investorer for
hvert storrelsessegment. Man deler typisk investorer op i:

Internationale investorer

Store indenlandske institutionelle investorer (tier 1)

Mellemstore indenlandske institutionelle investorer (tier 2)

Sma indenlandske semiinstitutionelle investorer sdsom meget velhavendes private
fonde (tier 3)

5. Sma private smasparere (retail)

B whd

For de mellemstore barsnoteringer er afsaetningen til de forskellige typer af investorer stort
set ens i Danmark og Sverige. Der afsattes typisk lidt under halvdelen til udenlandske in-
vestorer, og imellem de indenlandske fordeles der lidt over halvdelen til store institutio-
nelle investorer (Tier 1), noget mindre til de mindre institutionelle investerer (Tier 2 og 3)
og ca. 10 procent til retail, jf. Figur 3.1 under medium.

13 Se fx Nasdaq (2013)
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Figur 3.1 Investorer i barsnoteringer i forskellige storrelsesseg-
menter
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udtalt sig om allokeringerne pa investortyper.

Kilde:  Spgrgeskema p& banker

Forskellen i investorlandskab er modsat markant for IPO-segmenterne mikro og sma. I
segmentet smé ses, hvordan andelen af internationale investorer falder meget drastisk i
Sverige. I Danmark har vi slet ikke haft denne type af barsnoteringer siden 2000. For
mikro-segmentet findes der udelukkende retail investorer i Danmark, i de smé bgrsnote-
ringer vi havde tilbage i 2005-08, hvor Sverige stadig har nogle sma tier 2 og tier 3 investo-
rer, jf. Figur 3.1 under mikro.

Forklaringen pa det bredere investorlandskab i bunden og tilsvarende ogsa flere IPO’er ud-
trykkes klart af forskellige svenske investeringsbanker og advokathuse:

"Brugen af corner-stone investorer har varet vigtig i forhold til den succes man har
set i Sverige i forhold til mikro og sma noteringer. Trenden er specielt blevet udbredt
siden 2013. Investeringsbanker vurderer, at det medforer en storre transaktionssik-
kerhed samt eftersporgsel fra institutionelle investorer, der ensker at sikre sig en vis
aktieandel i borsnoteringer.” Citat: Associate hos Baker & McKenzie advoka-
ter SE

Derudover er der den generelle sammensatning af investorlandskabet i Sverige i forhold
til Danmark.

"I Sverige findes der et taet landskab af institutionelle investorer med interesse 1
small-cap og til dels First North noteringer. Det gaelder sGvel etablerede pensions-
fonde som familiefonde og velhavende privatinvestorer. Tilstedevaerelsen af disse
har vaeret afgorende for den succes, der er set i Sverige pa dette punkt". Citat: As-
sociate hos Baker & McKenzie advokater SE
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De danske institutionelle investorer er generelt langt storre spillere end de svenske, samti-
digt med at investeringsstrategierne ogsa varierer mellem landene, jf. Figur 3.2. De danske
forsikringsselskaber, pensionskasser og investeringsfondes aktiver svarede i 2013 til 267
procent af Danmarks BNP. Til sammenligning svarede de svenske modparters aktiver til
godt 170 procent af det svenske BNP. Iszr pé pensionsselskabernes storrelse er forskellen
stor. Hvor de danske pensionskassers samlede investeringer udger 69 procent af BNP, ud-
gor de svenske kun 21 procent. Samtidig er andelen af aktieinvesteringer ogsa markant an-
derledes imellem landenes pensionskasser: hvor 37 procent af investeringerne fra Dan-
mark ligger i barsnoterede aktier, udger de 9o procent af de svenske pensionskassers akti-
ver i alt.

Figur 3.2 Danske og svenske institutionelle investorers aktiver

I forhold til BNP
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Forsikrings- Pensions- Investerings- Forsikrings- Pensions- Investerings-
selskaber kasser fonde selskaber kasser fonde
Danmark Sverige
Bgrsnoterede aktier m Andre aktiver
Note: Vi arbejder pa at fa flere tal pd dette omrade fra Nationalbanken og SCB.

Kilde: OECD Institutional Investors Database, DST, SCB

Ser man kun pa pensionsselskabernes investeringer i henholdsvis aktier og obligationer,
eksklusiv aktiver tilknyttet unit-linked kontrakter, bliver billedet af store forskelle endog
mere markant, jf. Figur 3.3. Af de seks storste danske pensionsselskabers investeringer i
aktier og obligationer udgjorde vaerdien af obligationer 91 procent i 2014. Investeringen i
indenlandske aktier (noterede og unoterede) udgjorde godt 32 mia. kr., svarende til 3 pro-
cent af de samlede aktier og obligationer.

"Kapitalkoncentration i fG store ’kasser’ (pensionskassestruktur) gor, at det ikke er
rentabelt/skalerbart at se pa mid- og small-cap investeringer."” Citat: Gregers
Kronborg Venture Partner, Northzone DK

"Der er behov for mere mangfoldighed i det danske investorlandskab, sG penge flyt-

tes ned i ’systemet’ til mid- og small-cap mv.” Citat: Gregers Kronborg, Venture
Partner i Northzone, DK
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For AP-fondene i Sverige var vaerdien af investeringerne i obligationer 33 procent, mens de
indenlandske aktier udgjorde godt 14 procent af den samlede investering i aktier og obliga-
tioner. Denne forskel skyldes ikke mindst en vidtgdende reformproces i Sverige i 1980erne
og 1990erne, der bl.a. indebar en opsplitning og maélretning af flere offentlige pensions-
fonde netop mod small-cap markedet.

"De storre svenske pensionskasser, fx de seks AP fonde, placerer 55-60 procent af
kapitalen i aktier. Herudover findes der et antal regionale offentlige pensionskasser,
hvoraf 8-10 pensionskasser har egne small-cap portefoljer.” Citat: Ulric Gronvall,
Senior Portfolio Manager i Danske Capital, SE

Figur 3.3 Pensionsselskabernes investeringer i aktier og obligati-
oner, 2014
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Note: For Danmark viser figuren de seks stgrste pensionsselskabers (ATP, PFA, Danica, PensionDanmark, Nor-

dea Liv & Pension, Sampension) samlede investering ultimo 2014.
For Sverige viser figuren AP-fondenes samlede investeringer ultimo 2014.

Kilde: Arsrapporter for 2014 for de forskellige selskaber/fonde.

Det svage investorlandskab i mellemsegmentet (tier 2 og 3) gor, at det er sveert at foretage
de mindre bgrsnoteringer i Danmark. De store institutionelle investorer vil af likviditets-
og omkostningsmeessige arsager nedigt investere i sméa virksomheder, som ogsa illustreret
i Figur 3.2 og Figur 3.3. Dermed star man i Danmark tilbage med de private smésparere
(retail), som ikke er naer s aktive i Danmark som i Sverige.

Arsagen til denne skave sammensatning af investortyper i Danmark skal findes flere ste-
der. En del relaterer sig til maden, danske husholdninger opsparer i forhold til svenske
husholdninger. I Danmark opsparer man langt overvejende af to veje: 1) bolig (afbetaling
pa boliggaeld) og 2) pension. I modsatning hertil foregér dette i et hgjere omfang som privat
opsparing uden om pensionssystemet i Sverige.
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Der er ogsa stor forskel pd det fokus, de danske og svenske pensionskasser har haft pa pla-
cering af deres midler jf. boks 2.1. I Danmark er der over de senere ar set en betydelig kon-
solidering og fokus pé at age effektiviteten samt nedbringe investoromkostninger. Dette er
i modsetning til Sverige, hvor man har opdelt offentlige pensionsmidler i flere mindre pen-
sionsfonde med forskelligt fokus (AP-fondene). Det bidrager til intern konkurrence imel-
lem pensionsfonde og til at pensionskassererne fir et mindre likviditetsproblem i forhold
til investering i mindre virksomheder. Fx er AP 4 meget fokuseret pa small-cap investerin-
ger og fungerer ofte som sékaldt ankerinvestor ved bersnotering af mindre virksomheder.
De andre fonde har ikke specifikt fokus pa small-cap segmentet, men er ikke underlagt
samme krav som de danske pensionskasser og er derfor ogsé tilstede i small-cap markedet

Boks 3.1 Pensionssystemet i Danmark og Sverige

Opbygningen af det svenske og danske pensionssystem er nogenlunde ens. Der er en offentlig
del, en privat del og en del, der er reguleret af arbejdsgiveren. Den stgrste forskel mellem de
to systemer er, hvor meget de forskellige dele udggr.

Den offentlige del af pensionen

Folkepensionen i Danmark er noget lavere end den tilsvarende allmdnna pension i Sverige.
Den danske pension bestar af et fast belgb, som kun udbetales fuldt ud, hvis man har boet
eller arbejdet i Danmark i mindst 40 ar. Den svenske pendant til folkepensionen - den all-
mé&nna pension - er til gengaeld baseret pa, hvor meget man har tjent gennem hele sit ar-
bejdsliv. Derfor er den som regel hgjere.

De svenske AP-fonde

I 1999 reformerede man det offentlige svenske pensionssystem, hvilket medfgrte en opdeling
i flere AP-fonde. Formalet med denne opdeling var at diversificere risikoen, sanke admini-
strationsomkostningerne via konkurrence imellem fondene, mindske de enkelte fondes pa-
virkning pé markedet og dets likviditet, samt at mindske risikoen for politisk indblanding.

De forskellige fonde har forskelligt investeringsfokus. De forskellige bestyrelser opsaetter mal
og investeringsstrategi uafhaengigt af hinanden. For AP6 blev det p8 forhdnd besluttet, at
investeringerne udelukkende skulle vaere inden for private equity.

Arbejdsgiverdelen

En del af pensionen reguleres af arbejdsgiveren. Det drejer sig om den sdkaldte firmapen-
sion/arbejdsmarkedspension i Danmark og tjanstepension i Sverige. I Danmark er det ikke
alle arbejdsgivere, der har en aftale om at indbetale til pension. Desuden er de danske aftaler
ofte individuelt styret, mens der i Sverige er tale om obligatoriske aftaler mellem arbejdsgiver
og fagforening. Derfor er de svenske satser som regel noget hgjere.

Den private del af pensionen

Det er langt mere almindeligt med private pensionsopsparinger i Danmark end i Sverige. Det
skyldes, at den danske folkepension, og eventuelt arbejdsgiverpension, samlet set udggr et
mindre belgb end de tilsvarende pensioner i Sverige.

Kilde: @resunddirekt; Fjarde AP-fonden; Severinson, C. and F. Stewart (2012), “Review of the Swedish Na-
tional Pension Funds”, OECD Working Papers on Finance, Insurance and Private Pensions, No. 17, OECD
Publishing.

"Muligheden for egen-placering’ af pensionsmidler i enkeltaktier er ganske anvendt
i1 Sverige.” Citat: Jonas Bjorkman, Chef for Avanza Corporate Finance, SE

25



Gevinster for Danmark ved reduktion i barrierer for bersnoteringer og evrig risikovillig kapital

3.2 Danske barsnoteringer dyrere og mere omstaendelige

En bersnotering er en kraevende proces. Virksomheden skal gares gennemskuelig og inte-
ressant for investorer, og denne proces involverer typisk en rakke aktorer. Tidsforbrug og
omkostninger ved denne proces er meget betinget af forhold sésom: i) Hvor forberedt er
virksomheden, fx i forhold til regnskabsstandarder? ii) Hvilken type begrsnotering er der
tale om: P4 First North eller Main Market? iii) Hvor meget kapital skal der rejses, og hvor
meget skal rejses fra nye kagbere i ind- og udland? iv) Hvor interessant og kendt er virksom-
heden pa forhénd, hvor meget koster den at markedsfare, og hvad er risikoen for at inve-
storerne takker nej?

Vi kan opdele disse omkostninger i tre dele:

1. Faste omkostninger: Relativt faste omkostninger til bl.a. NASDAQ, Euroclear samt
finanstilsynet eller certified advisor bistand.

2. Semi-variable omkostninger: Omkostninger til advokater, revisorer og PR.

3. Variable omkostninger: Omkostninger til book-building i investeringsbanker,
hvilket typisk udgeres af sdkaldte basisomkostninger, der athenger af storrelsen af
bersnotering, samt diskretioneere omkostninger, som athanger af andre karakteri-
stika. Disse omkostninger udger typisk en vis procentdel af den begrsnoterede kapi-
tal.

Dertil kommer markedsfaktorer som likviditet, investorinteresse mv., som selvsagt er af-
gorende for, hvilken pris virksomheder/aktier kan selges for.

Konsortier og prospekttyper

Naér vi ser pa begrsnoteringsomkostninger for mindre virksomheder, er der specielt ét for-
hold, der er afggrende. Nemlig hvorvidt der bersnoteres med et nationalt/nordisk investor-
sigte eller et internationalt investorsigte. For at aktivere de amerikanske investorer kraever
det, at prospekter og regnskaber lever op til internationale, og specielt amerikanske, stan-
darder, hvilket gger de semi-variable omkostninger til advokater og revisorer. Yderligere
bliver konsortierne af investeringsbanker storre, hvilket ogsa gger de variable omkostnin-
ger betydeligt.

I tak med at vi gar op i barsnoteringssterrelse, gdr man i Danmark langt hurtigere over til
at lave internationale prospekter, end man ggr i Sverige. I Danmark ses séledes en storre
tendens til at bruge store eller udenlandske investeringsbanker, selv i mindre noteringer.
Siden 2005 har samtlige borsnoteringer i mellemsegmentet og naesten 40 procent af de
sma noteringer haft udenlandske investeringsbanker med i konsortiet, jf. Figur 3.4. I Sve-
rige gjaldt det kun for hhv. 13 og 7 procent af de mellem-store og sma noteringer.

Sterrelsen af investeringsbankerne og konsortierne har ogsé en betydning. Siden 2005 har
45 procent af alle mindre danske bgrsnoteringer vaeret ledet af store investeringsbanker,
hvoraf 13 procent er internationale spillere som Goldman Sachs og Morgan Stanley. For
Sverige har de store investeringsbanker stéet for 37 procent af alle mindre bgrsnoteringer,
og kun ca. 1 procent har veret udenlandske. Hvor de svenske bersnoteringer typisk invol-
verer to investeringsbanker i dette segment, er det i Danmark ikke unormalt at se tre eller
flere.
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Figur 3.4 Andel af bgrsnoteringer, der involverer internationale
investeringsbanker, 2005-2015
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Kilde: IPO-data fra Nordea

Omkostninger for mellemstore bgrsnoteringer (700 mio. til 1,5 mia. kr.)
Danmark har haft nogle enkelte mellemstore bagrsnoteringer over de seneste fem ar: NNIT
A/S samt enkelte farmavirksomheder. Over samme periode har Sverige haft betydeligt
flere, bl.a. Bufab Holding AB, PowerCell, Sweden Recipharm AB, Scandi Standard AB og
Collector AB.

I dette segment er noteringsomkostningerne i gennemsnit ca. 50 procent hgjere i Danmark,
end de er i Sverige. Hvor de samlede omkostninger for danske bgrsnoteringer i gennemsnit
ligger omkring 6,5 procent af den noterede kapital, ligger de svenske typisk nede omkring
4 procent, jf. Figur 3.5.

De hgje omkostninger skyldes primaert, at danske mellemstore noteringer nzasten altid har
et internationalt fokus og inkluderer store internationale investeringsbanker. Hvis danske
mellemstore bagrsnoteringer — tilsvarende de svenske — kun havde internationalt fokus i 13
procent af tilfzeldene, ville omkostningerne ogsa ligge nede omkring 4 procent af den note-
rede kapital.
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Figur 3.5 Omkostninger ved bgrsnoteringer i Danmark og Sve-
rige i forskellige storrelsessegmenter

a) Danske borsnoteringer b) Svenske borsnoteringer
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Sverige, og de faktiske omkostninger ved en given bgrsnotering kan variere meget afhaengigt af diverse
forhold. For Danmarks sm& og mikro segmenter skal tallene ogsa tages med forbehold for, at der ikke
er bgrsnoteret nogle selskaber i disse segmenter i mange ar.

Kilde: Spgrgeskemaundersggelse pa investeringsbanker og rddgivere samt prospekter

Omkostninger for sma bgrsnoteringer (300 til 700 mio. kr.)

Nér vi videre sammenligner omkostningerne ved sma bgrsnoteringer, ser vi ogsa en bety-
delig forskel i omkostningerne. I Sverige er omkostningerne omkring 6 procent af den rej-
ste kapital, hvor de i Danmark ligger omkring 7,6 procent, jf. Figur 3.5.

En del af de danske bgrsnoteringer i dette segment er stadig med internationalt sigte, hvil-
ket forklarer en del af forskellen i omkostningerne. Danmark har kun haft to bersnoteringer
i dette segment siden 2010: Danske Andelskassers Bank A/S og Zealand Pharma A/S.
Over samme periode har Sverige haft over tyve barsnoteringer i dette segment. Derudover
foretages en del af de sma bersnoteringer i Sverige pa First North, hvor de faste omkost-
ninger er betydeligt lavere og kravene til revision mv. ogsd mindsker de semivariable om-
kostninger. I Danmark bruges typisk altid main market noteringer i dette segment.

Omkostninger for mikro bersnoteringer (under 300 mio. kr.)

I mikro-segmentet skal vi flere ar tilbage for at finde nogen danske bgrsnoteringer, og den-
gang var bgrsnoteringsomkostningerne ligeledes betydeligt hgjere end de omkostninger, vi
ser i Sverige i dag. I Sverige foretages dog noteringer for meget sma belagb (helt ned til ca.
10 mio. kr.), hvor de relative omkostninger kan blive uforholdsmaessigt hgje (10-20 pro-
cent), jf. Figur 3.6. I sammenligningen betragter vi derfor kun omkostningerne for noterin-
ger imellem 100 og 300 mio. kr. Her ligger omkostninger i Sverige pa ca. 8,7 procent, hvor

14 Disse cases er biotek virksomheder, hvilke kan vere lidt specielle i forhold til andre sektorer...
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de i Danmark igen er noget hgjere, jf. Figur 3.5.5 Det er specielt de semivariable omkost-
ninger, som er hgjere i Danmark, hvilket kan skyldes, at de danske virksomheder sjaldent
er saerligt godt forberedt inden en bgrsnotering, hvorved advokat- og revisoromkostninger
kan blive hgje.

Figur 3.6 Omkostninger i forbindelse med IPO’er pa First North
i Sverige siden 2010
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Kilde: Prospekter fra individuelle IPO’er

For alle tre segmenter synes der endvidere at veere en tendens til, at prisen, som virksom-
heder/aktier kan salges til i markedet, er marginalt bedre i Sverige, end den er i Danmark.
Det ses fx af det gennemsnitlige forhold imellem aktiepris og indtjening (price-earning el-
ler P/E), hvor svenske smé virksomheder p&d main market historisk har ligget pé ca. 17,6
imens danske har ligget pé 15,5.1s Dette kan dog veere meget svingende over tid og athanger
ikke mindst negativt af andelen af nyligt barsnoterede virksomheder, hvor Danmark har
meget {4, hvilket sdledes skavvrider tallet for Danmark i en positiv retning.'” Yderligere er
bid-ask spreads og likviditet betydeligt bedre i Sverige, hvilket vi vender tilbage til.

Samlet medferer den relativt dérligere pris og likviditet endnu en ’omkostning’ ved at no-
tere virksomheder pa small-cap i Danmark i forhold til Sverige. Ud fra de gennemsnitlige
P/E niveauer kan denne omkostning belgbe sig til 13,5 procent. Det er vel at marke udover
de tidligere diskuteret noteringsomkostninger.

Overordnet kan vi altsa konstatere, at noteringsomkostningerne er betydeligt hgjere i Dan-
mark, end de er i Sverige, primaert fordi man i Danmark oftere laver internationalt fokuse-
rede prospekter med storre konsortier af investeringsbanker, og typisk notereres der kun
pa main market.

Det skal bemeerkes, at vi sdledes ogsé sammenligner bearsnoteringer pa vidt forskellige tidspunkter. Den svenske bersnote-
ringsproces i dette segment er blevet betydeligt mere effektiv og omkostningsminimerende over de seneste ar.

Her ser vi kun pa aktier med en marked-cap pé under 1 mia., og vi har generelt frasorteret outliers med en P/E hgjre end
40.

P4 First North markedet finder vi en betydeligt hgjere gennemsnitlig P/E i Danmark end i Sverige. Men dette er meget mis-
visende, da Danmark kun har meget fa virksomheder pé First North. Der er foretaget et stort antal afnoteringer over finans-
krisen, og der er ikke noteret nye virksomheder for DK First North i mange ar.
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Forskellen mellem Sverige og Danmark synes ikke knyttet til forskelle i regulering men
snarere fokus pd innovation og omkostningsminimering i de mindre svenske prospekter.
Det er specielt blevet muligt at skaere mange revisor- og advokatomkostninger fra. Men der
er ikke noget til hindring for, at dette ogsa kan indfgres i Danmark:

"Regulatorisk er der ikke de store forskelle pa Sveriges og Danmarks borsmar-
keder, og hvis markedet var der, ville man kunne foretage tilsvarende sma
IPO’er i Danmark til ca. samme omkostninger. Omkostninger og noteringspro-
cessen i fbm. en borsnotering er altsd ikke en selvstaendig barriere.” Citat: Je-
sper Schonbeck, Partner i Vinge advokater, SE

3.3 Prospektkrav til mindre IPO’er kan reduceres og

likviditeten i markederne styrkes
For at stille det skarpt op kan man sige, at der i Danmark kun bersnoteres virksomheder,
hvor investorinteressen er der uden behov for specielle tiltag som ankerinvestorer, sarskilt
likviditetsstillelse og analysedaekning. Her ligger professionalismen ofte internt i virksom-
heden qua virksomhedens storrelse, og virksomheder barsnoteres forst, nar de har vokset
sig store og har udvist succes i deres marked:

"De virksomheder, der borsnoteres i Danmark med succes, er naesten altid mar-
kedsledere, hvorved risikoen er faldet betydeligt i forhold til de tidligere vakst-
stadier.” Citat: Christian Hansen, Head of Equity Capital Markets i
Nordea, DK

Anderledes forholder det sig i Sverige, hvor markedet kan opdeles i tre dele:

1. Det traditionelle bagrsnoteringsmarked, som fungerer meget tilsvarende det, vi har
i Danmark. Dette gaelder mellemsegmentet samt stgrre virksomheder.

2. Derudover har Sverige et bersnoteringsmarked for smé virksomheder, hvor en
bersnotering ikke ville kunne ske i Danmark af naturlige markedsmaessige arsager,
mangel pa likviditet mv. Den bredere aktionaerkultur, det mere lukrative skattesy-
stem for investorer samt storre tilstedevarelse af mellemstore aktionarer gor det
betydeligt nemmere (muligt) at foretage bernoteringer i dette segment i Sverige.

3. Endvidere har de et mikro segment af bgrsnoteringer. Her er der gjort et antal for-
mildende reguleringsmaessige tiltag, finansielt innovative tiltag, og der er opbygget
et netveerk af finansielle radgivere, der hjelper virksomheder i dette segment til
stadig at kunne anvende aktiemarkedet som indsprgjtning af risikovillig vakstka-
pital.

Forskelle i small- og mikro-cap segmentet

Markedet for smé bgrsnoteringer — specielt pa First North — fungerer betydeligt anderledes
end markedet for storre bagrsnoteringer. Infrastrukturen og landskabet af investerings-
banker og radgivere i dette segment er betydeligt mere udbygget i Sverige end det er i Dan-
mark. Hvor Sverige har 16-20 investeringsbanker, der fokuserer pd mikro og small IPO-
markedet, har Danmark 4-7. Manglen pa radgivere og investeringsbanker i dette segment
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kan veere en betydelig barriere i Danmark. I Sverige har First North bgrsen haft langt sterre
succes og har i dag et bedre ry:

"I Sverige har First North stor succes og benyttes af mindre virksomheder til at rejse
risikovillig vaekstkapital (alternativ til VC), eller som en smooth entry/’stepstone’ til
main market." Citat: Erik Josefsson, Head of Corporate Finance, Mangold,
SE

Aktiviteten blandt sma og mindre private investorer — retail og private banking — er ogsé
betydeligt storre i Sverige, ikke mindst da en storre del af svensk opsparing gir uden om
pensionsordningerne. Retail og private banking er vigtige for de sma bgrsnoteringer, jf.
ogsa venstre sgjle i Figur 3.1. For nyligt er flere sma finske virksomheder blevet listet bade
i Finland og Sverige netop for at udnytte det store retail og private banking marked, der
findes i Sverige.:®

“Private banking og retail markedet med privat-orienterede investeringsplatforme
har stor betydning i de sma borsnoteringer” Citat: Jonas Bjorkman, Chef for
Avanza Corporate Finance, SE

Desuden er smé bersnoteringer en kilde til vakstkapital for start-ups med en meget hgj
risikoprofil. Specielt i de seneste ar har der veret flere sager, hvor svenske virksomheder
har brugt Aktietorvet og First North som en direkte substitut til VC-markedet.

Mangel pa likviditet og omsetning i det danske mikro- og small-cap marked er endnu en
barriere for de mindre barsnoteringer Danmark. Der er to arsager til dette. Dels gor lav
likviditet og omsetning det mere omkostningsfuldt for sterre aktionaerer at eendre deres
aktiepositioner (salge helt eller delvist). Dermed vil de selvsagt vaere mere tilbageholdende
med at kegbe ind i sma aktier. Derudover er likviditet, handel, investorinteresse og mulig-
heden for senere kapitaludvidelser (seasoned issue, SEO) netop grunden til, at virksomhe-
der veelger at g pa bersen. Det er si at sige den service, de betaler for igennem bgrsnote-
ringsomkostninger, arlige fees mv. Hvis likviditeten og investorinteressen er lav pa
NASDAQ Kgbenhavn i forhold til Stockholm, far virksomhederne altsa et ringere produkt,
og virksomhederne har dermed interesse i at sgge til Sverige, hvor de fir mere for pengene.

Likviditeten for de mindste danske selskaber er betydeligt under den tilsvarende i Sverige,
jf. Figur 3.7. Kab-salg-spreads pa DK First North har siden 2013 ligget mellem 23 og 9 ba-
sispoint, mens det tilsvarende svenske har ligget mellem 7 og 4 basispoint i perioden. For
small-cap har det danske spread ligget mellem 5 og 2 basispoint, mens det svenske small-
cap marked spread har ligget mellem 2 og 3 basispoint.

18 Denne méade at dualliste er bl.a. anvendt af investeringsbanken Mangold.
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Figur 3.7 Likviditeten i Danmark og Sverige i form af spreads
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Kilde: NASDAQ

De samme tendenser ses, nar vi betragter storrelsen af de forskellige markedssegmenter og
gennemsnitlig omsaetning, jf. Figur 3.8. Aktiemarkederne for smé virksomheder er betyde-
ligt storre i Sverige i forhold til Danmark, og det samme geelder omsetningen pr. aktie.
Omvendt gaelder det for storre aktier med market-cap over 1,5 mia. kr., hvor Danmark fak-
tisk klarer sig bedre end Sverige hvad angér omsztning pr. aktie.
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Figur 3.8 Storrelsen af de forskellige segmenter og omsatning
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Note: I segmentet mikro har virksomheder gennemsnitligt en markedskapitalisering pa lidt over 100 mio. kr.,
sma virksomheder har ca. 500 mio. kr. og mellem virksomheder har ca. 1 mia. kr. Segmentet ’stgrre’
er markeds-kapitalisering over 1,5 mia. kr. og omfatter sdledes mere end large-cap p& NASDAQ, hvor
afgraensningen er p§ over USD 5 mia.

Kilde: NASDAQ
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Kapitel 4

Analyse af forskellige politiktiltag

I dette sidste kapital vender vi en raekke forslag, som kan hjalpe med til at saette gang i det
danske marked for risikovillig kapital. Dette skal ses som input til konklusioner og anbefa-
linger fra Axcelfutures Advisory Board. Det gaelder dels forbedring af det danske investor-
landskab ved, at vi forbedrer vilkar for private investorer via generelle eller mere malret-
tede instrumenter (afsnit 4.1 og 4.2). Og dels gaelder det forbedring af vilkarene for institu-
tionelle investorer (afsnit 4.3). Kapitlet afsluttes med en kort perspektivering til regulerin-
gen og markedet i Sverige pa disse omrader. Her finder vi, at svenskernes succes med at
starte nye vaekstvirksomheder i stort omfang skyldes dybtgdende reformer i Sverige siden
slutningen af 1980erne (afsnit 4.4).

4.1 Private investorers rammevilkar

Skattesystemet spiller en rolle for danske privatinvestorers beskedne interesse for investe-
ring i sma aktieselskaber. Den generelle beskatning af privatpersoners aktieindkomst be-
tydeligt hgjere i Danmark end i andre sammenlignelige lande som Sverige, Norge, Finland,
Tyskland, Frankrig og Storbritannien, jf. Figur 4.1. For aktieindkomster over et forholdsvis
beskedent niveau er satsen 42 procent i Danmark mod maksimalt 30 procent i de nordiske
lande og endnu lavere i Tyskland og Frankrig. I Tyskland og Frankrig er beskatningen la-
vest for avance pa salg af aktier, som er holdt i et vist antal &r (typisk mere end tre ir). Det
skal i Danmark ses i sammenhang med en beskatning pa 15 procent pa afkast i pensions-
ordninger.

Figur 4.1 Beskatning af indtaegter fra aktier
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Kilde: Eurostat (2012), Deloitte (2012) Highlights, PFK (2011), PFK (2012), OECD (2012) Norway
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Der er nedenfor listet to hovedtyper af tilgange til at reducere beskatningen af kapitalind-
komster personer, nemlig generelle reformer af beskatningen af kapitalindkomst og mere
mélrettede tiltag

Generelle reformer af beskatningen af kapitalindkomster

En rakke analyser peger pa, at der vil vaere samfundsmaessige gevinster ved en skattere-
form i Danmark, hvor man naermer sig strukturen og niveauet pé kapitalbeskatning i det
svenske/nordiske skattesystem. Et grundlaeggende problem er, at aktive ejere med samme
lon- og kapitalindkomst, herunder fra aktier, beskattes hgjere end andre personer med
samme lgn- og kapitalindkomst over deres livstid. Det gor det systematisk mindre attrak-
tivt at vaere entreprengr, hvilket netop er en af manglerne i forhold til at skabe vaekst i Dan-
mark.

En lavere skat pa aktieindkomst giver imidlertid risiko for, at ejere udlodder lenindkomst
som udbytte. I de andre nordiske lande er en lavere kapitalbeskatning derfor kombineret
med sikaldte veernsregler, som forhindrer at ejere og hovedaktionarer udlodder lon som
lavere beskattet udbytte. Det betyder i praksis, at der er lagt greenser for, hvor megen ind-
komst, der kan tages ud som kapitalindkomst til lavere beskatning. Her har der vaeret brugt
to forskellige hovedmodeller for beregning af kapitalindkomst:

Et imputeret afkast pa en beregnet kapitalbase. Der findes to udfordringer og uafklarede
sporgsmal ved denne model:

e Hvad ber bestemme det risikofrie afkast:? Skal det vaere en risikofri realrente, hvor
merafkast beskattes som arbejdsindkomst? Det betyder de facto fortsat en diskrimi-
nering mod ejerledede virksomheder, fordi man ved opsparing i pensionskasser kun
beskattes med 15 procent af det faktiske afkast, som typisk pé lang sigt ligger betyde-
ligt over mal for den risikofrie realrente.2t Det tilsiger, at den tilladte skattemaessige
afkastprocent skal vaere taettere pa afkastet fra mere risikobetonede investeringer.

e Hvad er kapitalbasen? Skal det veere den skattemeessige kapitalbeholdning, som giver
nem konsistens med beskatningen af virksomheden i gvrigt? Kan det give udfordrin-
ger i forhold til afkast p4d immaterielle afkast mv.?

En delvist residualt beregnet kapitalindkomst. Her opger man et minimumsniveau for
lenindkomst, fx baseret pa den samlede indkomst, og beregner dernzst kapitalindkomsten
herudfra. Den model har historisk vaeret brugt i fx Norge. Her kan udfordringen vere, at
minimumsniveau er si lavt, at hgjtlonnede selvstaendige med begraensede erhvervsaktiver
far en stor del af en lgnindkomst ud som kapitalindkomst til lavere beskatning.

Det er imidlertid ikke kun satserne, der betyder noget, det er ogsa kompleksiteten i reg-
lerne. Nar man investerer i aktier i en pensionskasse, sd opgares gevinster og tab arligt, og
tab fraregnes i udgifter. Da pensionskasserne har en meget bred portefglje af aktiver, vil
der typisk veere mulighed for at modregne tab fra nogle aktiver i gevinster fra andre i samme

Se analyser fra det @konomiske Rad(2008) og Produktivitetskommissionen(2014), serligt delrapport om Skat.

Konkrete modeller herfor og de provenumessige konsekvenser er gennemgaet i Copenhagen Economics (2013 og 2014).
Det problem er specifikt fremhavet i Produktivitetskommissionen(2014) i baggrundsrapport om skat side 27-28 som en
udfordring med den nuverende danske Virksomhedsskatteordning, hvor der skatteteknisk beregnes et afkast pé 2 procent
som reelt vil vaere betydeligt under det faktiske afkast, der vil kun opnés fx ved placering af opsparing i en pensionsordning.

20
21
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ar. For privatpersoner er reglerne betydeligt mere komplicerede, og tab pé aktier er som
udgangspunkt kun fradragsberettigede i gevinster pa andre aktier, som maske forst kom-
mer mange ar senere eller aldrig. Mere generelt gor den skattemaessige opsplitning af ka-
pitalindkomsten i forskellige elementer med forskellige satser og definitioner af skattepligt
omrédet ganske komplekst.

En reekke tiltag kunne gore skattesystemet mere symmetrisk og mindre kompliceret med
serlig betydning for personligt ejerskab af mindre virksomheder. I Produktivitetskommis-
sionen foreslds fx22 en dual indkomstbeskatning, hvor al kapitalindkomst regnet netto og-
beskattes med en felles sats. Safremt der i Danmark laegges vaegt pa at have en hgjere sats
for aktieindkomster over et vist niveau, i dag 48.300 kr., kunne man ogsa overveje at give
muligheder for carry back og carry forward for 'uudnyttede’ fradrag for indkomster under
progressionsgraensen. Det ville fx betyde, at hvis man i fem ar i traek ikke havde nogen per-
sonlige aktieindkomster overhovedet, s& ville man i ar seks have knap 250.000 kr. i fra-
dragsmuligheder, for den hgje sats indtradte. Det ville netop kompensere for, at privatper-
soner typisk vil have en mere begreanset portefolje af aktier med mere svingende indtaegter
og sarligt ved ejerskab af mindre virksomheder fx small-cap bgrsnoterede virksomheder.
Endelig kunne reglen om, at tab pa ejerskab pa unoterede aktier kan modregnes i anden
indkomst, ogsa overfares til bgrsnoterede aktier, evt. ogsa med en carry back mulighed,
dvs. fradrag i tidligere &rs betalte skat.

Malrettede tiltag til lavere skat pa mindre virksomheder

Ikke mindst for at reducere kompleksiteten i reglerne har man i Sverige — og i gvrigt ogsa
Tyskland — lavet nogle mere simple regler, hvor private investorer ikke beskattes af det
faktiske arlige afkast men af et beregnet arligt afkast. Den svenske ordning — Investerings-
sparkonto (ISK) — er beskrevet i boks 4.1. nedenfor. Fordelen for investor har to elementer:
For det forste vil skattebetalinger blive betydeligt mere jevne over arene, fordi man ikke
lobende beskattes af den faktiske gevinst eller tab. Det betyder ogsé, at beslutninger om
kab og salg af aktiver ikke pavirkes af skattemaessige overvejelser. For det andet kan der i
det svenske system vaere en fordel ved, at det gennemsnitlige afkast pé aktiverne overstiger
statens udlansrente. Generelt vil det vere tilfeeldet, fordi aktiverne har en sterre risiko og
derfor ogsa et storre afkast. Investorerne betaler med andre ord ikke skat pa den merafkast,
de far ved at patage sig risiko.

22 Produktivitetskommissionen(2014) side
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Boks 4.1 Investeringssparkonto i Sverige (ISK)

Fysiske personer, altsd husholdninger ikke virksomheder, kan investere i en ISK. Der kan
investeres i likvide midler, finansielle instrumenter som handles p& et reguleret marked/han-
delsfacilitet og investeringsbeviser. Formalet med begraensningen er, at der skal kunne ske
en Igbende vaerdiansattelse. Der kan ikke investeres i aktier, som indskyder har mere end
10 procent ejerandel i.

Der beregnes en arlig skat pa 30 procent af det beregnede afkast pd aktiver. De 30 procent
svarer til den almindelige skatteprocent i Sverige pd aktieindkomst for almindelige hushold-
ninger. Det beregnede afkast defineres som vaerende lig statens udl&nsrente plus 0,75 pro-
centpoint. Det faktiske afkast - tab eller gevinst - indg8r aldrig i personens opgjorte indkom-
ster. Dog vil efterfglgende ars skattebetaling pavirkes: det skyldes, at det beregnede afkast
seettes i forhold til markedsvaerdien af aktiverne i skattedret. Med andre ord: hvis aktiverne
stiger i vaerdi med 10 procent i 8r 2014 s3 gges skatten alt andet lige ogsd 10 procent det
efterfglgende &r, hvis udl8nsrenten er uforandret.

Kilde: NASDAQ OMX, Copenhagen, ‘Gennemgang af Svensk Investeringssparkonto’

En dansk ordning kunne baseres pa de svenske principper, dog saledes at man overvejer
konkrete justeringer af, hvad der kan indgé som aktiver og med hvilke satser, det beregnede

afkast skal beskattes:

I den nuvaerende svenske ordning kan midler brugt til at indga i en IPO ikke indga: det
er der gnsker om at @ndre i Sverige, og det kunne tilsvarende ogsa overvejes i en dansk
ordning.2 Der vil blive noteret en markedspris for erhvervelsen, som kan indgad som
indskudsveerdi, og inddragelse vil netop ogsd kunne understgtte finansiering af nye
virksomheder.

Det kunne overvejes, om kun indskud knyttet til investeringer i mindre virksomheder
med en markedsverdi under en taerskelvaerdi kan indgé i ordningen. En sdan lgsning
kan begrundes med, at det netop er for de mindre virksomheder, at de hgje beskat-
ningsregler for personlig aktieindkomst virker som begraensning. De store virksomhe-
der har god adgang til kapitalmarkederne.

Den svenske sats for beskatning er 30 procent svarende til den almindelige sats for be-
skatning af kapitalindkomster i Sverige. Safremt formalet primeert er at gore aktieejer-
skab lettere at administrere, ville en dansk ordning tilsige, at man sigtede pa en sats,
der 14 mellem de 42 og 27 procent som galder for henholdsvis sterre og mindre aktie-
indkomster i et givet 4r. Hvis man sigter mod ogsé at lempe beskatningen, sa skulle
satsen ligge i den lave ende af dette interval. Det er indlysende, at en dansk version af
en ISK vil fungere mest smertefrit i forhold til risiko for skatteteenkning og andre for-
vridninger, hvis den faktiske skattesats 13 taet pa eller var lig med den sats, der galder
for anden aktieindkomst. Det ville veere problematisk, hvis beskatningen af noterede
aktier og andre handlede vaerdipapirer, som kan indskydes i en ISK, var lavere end be-
skatningen pé unoterede aktier, som ikke kan. Det ville veere en fortrinsstilling for de
virksomheder, som i forvejen har nemmest ved at fa kapital tilfort.

23 Bgrsmaglerforeningen(2016), 'Veekst, aktiekultur og Bersnoteringer’
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Overvejelserne ovenfor indikerer, at det kan vere udfordrende at importere et enkelt ele-
ment af det svenske skattesystem ind i det danske, som fx en ISK. Det vil kunne gge aktie-
kulturen og interessen for IPO, herunder evt. serligt de mindre, ved at indfere en taerskel-
veerdi, men det vil ogsa kunne fore til ny diskrimination mod besiddelse af unoterede aktier,
fx ejet af entreprengren. Her er situationen i Sverige stik modsat: for ejerskab i skaldte
“famansforetag’ — dvs. selskaber hvor hgjst fire ejere kontrollerer mindst 50 procent af ak-
tier — er skatten af afkast 20 procent, altsa lavere end den generelle skattesats pa aktieind-
komst pa 30 procent i Sverige.>* Der vil derfor typisk i Sverige veere en lavere beskatning af
aktieafkast fra mindre, ofte ikke bersnoterede, aktier, holdt i en mindre ejerkreds end af
starre barsnoterede aktier holdt i en bredere ejerkreds.

Sagt med andre ord: en dansk ISK fungerer klart bedst i sammenhaeng med en bredere
reform af beskatning af aktieindkomster som ogsa reducerer niveauet for, og kompleksite-
ten i, beskatningen af ikke barsnoterede aktier.

Storbritannien har indfert en rakke forskellige skattebaserede ordninger, der i betydelig
grad nedsetter beskatningen for entreprengrer, medarbejdere og almindelige husholdnin-
ger, som investerer i unoterede aktier. Som det fremgar af boks 4.2 nedenfor indeberer de
ret betydelige fordele for investorer.

24 ESO(2012), Income shifting in Sweden An empirical evaluation of the 3:12 rules’, report to the Expert Group on Public Eco-

nomics.
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Boks 4.2 UK initiativer til at gge risikovillig kapital til MMV

e Enterprise Investment Scheme (EIS): Fradrag i indkomstskat p& op til 30 procent af udgift
til kgb af aktier op til £1 mio. i unoterede aktier i virksomheder med feerre ansatte end 250.
Fritagelse for skat pa gevinst men fradrag for tab.

e Seed Enterprise Investment Scheme (SEIS): Samme princip som IES men malrettet min-
dre selskaber med hgjst 25 ansatte med investeringsgraense p& £100.000 og fradrag i skat pd
50 procent af udgiften

o Entrepreneurs Relief: Iveerksaettere med mindst 5 procent ejerandel bliver kun beskattet
med 10 procent af gevinst ved salg af deres ejerandel for gevinst under £10 mio.

e Venture Capital Trust: Private investorer far fradrag i indkomstskatten p& op til 30 procent
for indskud pa op til £200.000 i Venture Capital Trust, der investerer i unoterede aktier, safremt
andelen holdes 5 &r. Ingen skat pa eventuel kapitalgevinst.

o Enterprise Management Incentive: Virksomheder med maksimalt 250 ansatte kan give
medarbejdere en option nu uden umiddelbar skattepligt og en beskatning af en eventuel ge-
vinst ved senere salg baseret pad beskatning af aktieindkomst typisk 10 procent. Fordelen ved
ordningen er for virksomhed og Ignmodtagere, at en forventet veerdistigning i virksomheden
kan udloddes som lavt beskattet aktieindkomst i stedet for hgjere beskattet Ign.

Kilde: DVCA(2016), "Danmark Som Investeringsland”

4.2 Skattetiltag: provenu og dynamiske effekter
Vakstpakken fra juni 2014 afsatte en ramme pa 210 mio. kr. arligt fra 2016 og frem til
opfelgning pa erhvervsbeskatningsudvalget. Erhvervsbeskatningsudvalget kan dog frem-
laegge forslag, der raekker ud over den afsatte ramme pa 210 mio. kr. I den sammenhang
har vi provet at opstille nogle baggrundsvurderinger for at kunne vurdere fordele og ulem-
per bade provenumassigt og i forhold til dynamiske virkninger nedenfor.

Generel reduktion i skattesatser pa aktieindkomster

Det synes umiddelbart sveert at skaffe plads til mere end marginelle @ndringer af den ge-
nerelle danske beskatning af aktieindkomster inden for disse rammer. Det kan anskuelig-
gores ved at se pa de statiske provenutab i Tabel 4.1: En model, hvor skatten reduceres til
30 procent, koster knap 3 mia. kr. uden adfaerdseendringer.
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Tabel 4.1 Provenuvirkninger lempelser af aktieskat generelt

Provenu pr. Tabt statisk Dynamiske
Model procentpoint, Nedsattelse provenu, virkninger
mio. kr. mio. kr.
Nordisk model for skat pd ' >
e 245 Fra 42 til 30 2.940
Nordisk model for skat pa 40 Fra 40 til 30 400

renteindtaegter

Note: *De 507.600 svarer til den nye topskattegraense, ndr den er fuldt indfaset i 2022 fgr AM bidrag.
** Beregningen tager udgangspunkt i situationen, hvor den forhgjede topskattegraense er fuldt indfaset.
Vi finder, at ca. 80 procent af topskattegrundlaget ligger i indkomstintervallet 0,5-1 mio. kr. Dermed
vil ca. 80 procent af det samlede topskatteprovenu forsvinde ved en forggelse af topskattegraensen fra
0,5 mio. til 1 mio. kr. Dette svarer ca. til 12 mia. kr.

Kilde: Copenhagen Economics, 2013 rapport for Axcelfuture

Starrelsen af skattetabet ved en reduktion af satsen for beskatningen af aktieindkomster
athaenger imidlertid meget af, hvordan reduktioner af satser skrues sammen. Det afheenger
for det forste af, hvordan en veernsmodel udformes. Det betinger nemlig hvor meget af de
nuvaerende aktieindkomster, der fremadrettet vil blive beskattet som lgnindkomst hos ejer-
lederne og dermed fortsat overvejende blive beskattet med topskat og hvor meget, de kan
treekke ud til den reducerede sats for aktieindkomster. Med 75 procent af alle aktieindkom-
ster placeret hos hovedaktionerer vil det spille en betydelig rolle. Der kan formentligt gen-
nemfares betydelige laft i progressionsgraensen for aktieindkomster uden stgrre provenu-
tab af samme arsag, fordi sa fa aktieindkomster ligger i omegnen af de nuvaerende progres-
sionsgraenser.

Der er ikke lavet systematiske beregninger af tabet inklusive dynamiske effekter: det er
selvsagt betydeligt lavere men ogsa sveerere at beregne.

Nar tabet inklusiv adfeerd bliver betydeligt lavere, sé er det primart fordi, der er en meget
betydelig forskel pa beskatning af aktieindkomst for personer i forhold til afkast fra pensi-
onsmidler og af ejerboliger. Nar man derfor begynder at reducere beskatning af personligt
ejede aktier, flyttes opsparing fra lavt beskattede aktiver til stadigveek hgjere beskattede
aktiver: 30 procent er stadigveaek hgjere end 15 procent. S& man taber statisk pa at reducere
satsen for beskatning af aktieindkomst fra 42 procent til 30 procent, men vinder modsat
skatteprovenu, hver gang man flytter en krone fra pensionsopsparing til personligt ejede
aktier. Heraf folger ogsa, at de dynamiske positive provenueffekter formentligt er starre for
en reduktion fra 42 procent til 37 procent end fra 37 procent til 30 procent.

Nar det er svaert at beregne den konkrete effekt, sé skyldes det, at der er mange dynamiske
komponenter, som hver for sig er komplekse. Derfor har vi ogsa sat et spergsmaélstegn i
sgjlen for dynamiske effekter i tabellen ovenfor.2

251 tidligere analyser fra Skatteministeriet, Det @konomiske R&d mv. er der heller ikke specifikke analyser af dynamiske prove-
nueffekter fra seenkning af personlige kapitalindkomster alene.

40



Gevinster for Danmark ved reduktion i barrierer for bersnoteringer og gvrig risikovillig kapital

e Vi far formentlig en storre andel af selvstaendige som ejere af virksomheder: omflyt-
ning af skattebase knytter sig til nogle underliggende realskonomiske forandringer i
virksomhedsstruktur. Herunder at ejere holder pa deres aktieandele leengere, inden
de salger ud: Det kan fx veere relevant i forhold til de oprindelige indskyderes adfaerd
ved en IPO.

e Det vil formentligt ogsé betyde, at vi far en virksomhedsstruktur med hgjere soliditet
og feerre rentefradrag for de mindre virksomheder og gget andel af selskaber med hgj
afkast af den investerede kapital. Det svarer til effekten af en lavere selskabsskat.

¢ Almindelige husholdninger vil holde en storre del af deres aktiver som personligt
ejede aktier. Det vil sige omflytning fra en ratepension eller arbejdsmarkedspension.
Den varige provenuvirkning af sidanne omflytninger og gevinsten for opsparere er
meget afhangig af, hvor de er henne i livsforlgb, deres indkomstniveau far og efter
pension, boligforhold mv.

Der er ingen solide danske undersggelser af de samfundsgkonomiske gevinster eller effek-
ter pa provenu ved en sddan omlagning. Forst og fremmest er der ingen undersegelser,
som inddrager effekter af en anden erhvervsstruktur og effekter pa innovation, herunder
spill-over effekter herfra. Modsat er der solid international evidens for, at beskatning af
entreprengrer kan betyde noget, herunder i forhold til at rykke virksomheder hurtigere op
til det niveau, hvor de kan bgrsnoteres.

En dansk version af en ISK
De umiddelbare provenuvirkning ved en ISK er afhangig af en rackke forhold

For det forste valg af afkastprocent til beregning af imputeret kapitalafkast. P4 grund af
ekstremt lave statslanerenter i gjeblikket vil en sddan referencerente give et meget lavt im-
puteret afkast (for 2016 lidt over 1 procentpoint i Sverige og kun sa "hgjt’, fordi man nyligt
har lavet et tilleeg pa 775 basispoint).

For det andet valg af skatteprocent. I Sverige beskattes aktieafkast for personlige minori-
tetsaktionzrer med 30 procent, den samme sats som bruges for almindelige aktieindkom-
ster. S& den principielle svenske 'lempelse’ ligger pa afkastprocent, og den tenderer til at
give mere symmetrisk behandling af tab og gevinst end indrullering i et almindelige &rligt
baseret beskatningssystem.

For det tredje niveauet og fordelingen af aktieindkomster. Aktier i Danmark er i meget hgj
grad koncentreret hos ejere med ejerandele over 10 procent, jf. ogsa diskussionen ovenfor.
Sa antallet af aktionaerer, som kan drage fordel af en ISK — ogsa renset for landenes stor-
relse — er formentligt mindre i Danmark end i Sverige. Modsat vil en beskatningsprocent
pa 30 procent som i Sverige veere mere gunstig i Danmark end i Sverige.

Samlet set skonnes at, at det statiske provenutab ligger betydeligt under de 3 mia. kr., som
en total reduktion af beskatningen af aktieindkomst for alle til 30 procent vil indebzre
alene pa grund afgraensning til mindretalsaktionaerer. Safremt hele denne gruppe af ikke-
hovedaktionzrer kunne skyde alle midler ind pa ordningen, vil det umiddelbare skattetab
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formentligt veere under 400 mio. kr.zs Sifremt ordningen yderligere malrettes mod aktie-
selskaber under C20 niveauet, ma det forventes, at den umiddelbare udgift bliver ganske
betydeligt mindre, da en betydelig del af husholdningernes aktier bestar af bankaktier og
starre C20 selskaber i gvrigt.

Sa kommer der selvsagt nogle dynamiske provenuvirkninger oveni. Sifremt vi fir en mal-
rettet ordning mod small-cap aktier, si m4 der forventes en vis flytning fra beholdning af
andre aktier, der i dag er beskattet med 28 eller 42 procent. Forventeligt er der dog tale om
en mindre effekt, seerligt pa kort sigt.

Den samfundsmaessige positive effekt er formentlig ogsa betydeligt mindre end ved de dy-
rere men ogsa mere omfattende generelle modeller som fx en nordisk model. Det mé for-
ventes, at almindelige husholdninger vil investere nok sd meget via small-cap investerings-
foreninger — som forventes at vere et muligt investeringsobjekt i ordningen, ogsa for at
kunne give risikospredning. Gevinsten vil sdledes forst og fremmest vaere at gare investor-
basen for small-cap aktier storre og dermed skubbe et marked i gang.

Modsat vil den ikke have direkte effekt for ejere med betydelige aktieandele, altsa stifteren
i virksomheder mv. Det vil ogsa alene hjaelpe noterede aktier og altsa ikke bidrage direkte
til fedekaeden af virksomheder til et IPO marked. Det vil séledes reelt kunne bidrage til en
skeevvridning mellem noterede og unoterede aktier.

Mailrettede UK-agtige ordninger pa investorer i mindre selskaber

Ligesom for forslaget om en dansk udgave af ISK gelder, at brug af disse instrumenter i
dansk sammenhang kraver nogle overvejelser om sammenhangen til det danske skatte-
system, som er ganske anderledes end det britiske. Fx det simple forhold at beskatning af
aktiegevinster, som holdes i en minimumsperiode i UK, kun beskattes med 10 procent i
almindelighed mod 42 procent i Danmark. I Danmark vil fordelen ved at blive fritaget for
beskatning af aktiegevinst skulle ses i forhold til en normal skat pa 42 procent mod 10 pro-
cent i UK. Det har betydning bade for de statistiske og dynamiske provenuvirkninger, hvis
ordninger skulle overfares til Danmark.

I forhold til virkninger pa IPO markedet er det vaerd at notere sig, at nogle af de britiske
ordninger alene retter sig mod ikke-noterede aktier: det kan bidrage til at seette fart i veek-
sten af mindre virksomheder, og dermed gor dem klar til en senere IPO notering, men det
kan ogsa bremse en noteringsproces, fordi skattefordelen er knyttet til ikke-notering.

Det er den stik modsat effekt af ISK-lignende ordninger.

26 Skatteindtagter fra aktieindkomster hos ikke-hovedaktionerer kan antages at udgere omkring 34 mia. kr., svarende til en

fjerdedel af de samlede skatteindtaegter fra aktiebeskatningen. Baseret er sdledes samlet set under 1 mia.kr. om &ret, hvoraf
en del vil til en satsen pa de 28 procent Antager vi at mindretalsaktionzrer blandt husholdninger i dag bliver beskattet med
i gennemsnit 35 procent af deres indkomst sd kan vi beregne en lempelse svarende til forskellen mellem de 35 procent og 18
procent svarende til en halvering af skatten. Det vil sige knap 400 mio. kr.
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4.3 Aktivering af institutionelle investorer
En raekke tiltag kan overvejes for at gge institutionelle investorers interesse for investerin-
ger i mindre danske virksomheder og sarligt mindre IPO’er:

Lempelse af den sdkaldte "pengetanksregel”: For en raekke typisk familieejede virksom-
heder er muligheden for sakaldt skattemaessig succession afgarende for, at der ikke udle-
ses en stor skattebetaling ved et generationsskifte. Det vil sige, at de nye ejere overtager
virksomheden uden, at der skal betales aktieavanceskat af den beregnede gevinst ved
overdragelse. Den skattemeessige succession er dog afhaengig af, at andelen af finansielle
aktiver i virksomheden ikke overstiger 50 procent af veerdien af selskabet. Typisk kebes et
holdingselskab med ejerskab af et underliggende driftsselskab. En ejerandel pa under 25
procent i et selskab betragtes per automatik som en passiv investering uanset dets aktivi-
tet.

Reglen om de 25 procent gor det vanskeligere for ejerne af et holdingselskab at tage en
rolle som cornerinvestor. Kravet om en sa stor ejerandel kan indebare en eksponering,
som overstiger det niveau som ejerne i holdingselskabet gnsker. Det foreslas derfor, at
kun ejerandele under 10 procent betragtes som rene finansielle aktiver uanset de under-
liggende aktiviteter.

Fjernelse af skat pa udbytte fra unoterede selskaber("ivaerksaetterskatten”). For selska-
ber, eller fonde, registrerede i Danmark er beskatningen af udbytte fra deres investeringer
i unoterede aktier med en ejerandel under 10 procent pa 15,4 procent (70 procent af sel-
skabsskatten pa 22 procent). Tilsvarende er en rackke udenlandske institutionelle investo-
rer, som ejer mindre end 10 procent af en virksomhed, omfattet af en kildeskat p4 ud-
bytte. For en del af disse udenlandske investorer vil kildeskatten ikke kunne modregnes i
anden skat og far dermed karakter af en ekstra selskabsskat.

Bade danske og udenlandske investorer i VC- eller PE-konstruktioner kan opleve, at et
principielt skattefrit provenu ved salg af unoteret virksomhed skatteteknisk bliver konver-
teret til udbytte. Det kan i nogle tilfeelde lede til, at den effektive skat overstiger 100 pro-
cent. Det skyldes, at man risikerer ikke bare beskatning af avancen men reelt ogsa af pro-
venu fra salg af den oprindelige investering (beskatning af "hovedstolen”).

Det foreslas derfor, at fjerne skat pa udbytte fra unoterede aktier for bade danske og
udenlandske investorer. Det vil gore det mere attraktivt at investere i unoterede aktier og
dermed ogsé bidrage til gget vaekst fx frem mod en senere bgrsnotering.

Pensionsmidler placeret som sdkaldte markedsrenteprodukter er en betydelig potentiel
finansieringskilde. En betydelig del af de danske pensionsmidler er placeret som sikaldte
markedsrenteprodukter, dvs. uden garanteret afkast. Det betyder, at der er et principielt
starre regulatorisk frirum til at investere i aktier med hgjere risiko og lav likviditet. Det kan
bidrage til styrket aktiekultur og maske bidrage til at pensionssektoren far stgrre fokus pa
dette omrade generelt.

I praksis, som illustreret af det sdkaldte Julebrev fra Finanstilsynet fra december 2015 og
gengivet i uddrag i boks 4.3 nedenfor, s vil tilsynet laegge til grund, at pensionsopsparere
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har en begrundet formodning om, at deres opsparing som minimum skal beholde sin ka-
bekraft svarende til et nominelt afkast, som i gennemsnit svarer mindst til inflationen over
opsparingens lgbetid. Der laegges ogsé vagt pa portefoljens likviditet, samt betydningen af,
at veerdierne lobende kan maéles og opgares.

Boks 4.3 Finanstilsynets julebrev til bestyrelserne i pensionssel-
skaberne december 2015 (uddrag)

Finanstilsynet gnsker at rette bestyrelsens opmaerksomhed mod hensynet til at sikre en
robust investeringsstrategi. Over den seneste 10-8rige periode er der sket en betragtelig
forskydning af pensionsopsparingsprodukterne fra produkter med hgje nominelle ga-
rantier til produkter uden eller med begraenset garanti. Fra 2005 til 2014 er produkter
med ‘ingen garanti eller 0 procent-garanti’ steget fra 12 procent til 42 procent af de
samlede livsforsikringshenseaettelser, mens andelen af produkter med garanti over 4
procent’ er faldet fra 57 procent til 16 procent af de samlede livsforsikrings-hensaettel-
ser.

Det er i den forbindelse vaesentligt at have for gje, at pensionsopsparing basalt set er
et spgrgsmal om at udbygge og forsvare indkomststremme, som den fremtidige pensi-
onist skal leve af. Det indebzerer, at investeringerne skal vaere sammensat pa en sadan
mé&de, at investeringsportefgljens forventede veerdi og udvikling er robust over for frem-
tidige mulige stress-scenarier i forhold til henholdsvis de finansielle markeder og sam-
fundsgkonomien, og investeringsportefgljen herved understgtter, at kunderne modtager
de ydelser, som de er stillet i udsigt.

Private pensioner er det vaesentligste grundlag for forsgrgelse for mange i fremtiden.
Derfor er det Finanstilsynets opfattelse, at stabilitet og forudsigelighed er nggleord, li-
gesom det som udgangspunkt ma vaere en forventning hos pensionsopsparerne, at op-
sparingen som minimum bevarer sin kgbekraft bdde under opsparing og under udbeta-
ling.

Bestyrelserne blev anmodet om at redeggre for, hvorledes den samlede portefgljes sik-
kerhed, kvalitet, likviditet og rentabilitet sikres. Redeggrelserne viser, at en stor del af
selskaberne vurderer stor sammenhaeng mellem disse portefgljeegenskaber og derfor
redeggr for sikringen af de fire elementer under ét. Specifikt vurderes likviditeten af
portefgljen typisk ved at se pa forholdet mellem illikvide og likvide investeringer. Her-
under redeggr enkelte selskaber for, at dette sker med en hgjere graduering, hvor de
enkelte investeringer klassificeres pd en skala i en likviditetsscoremodel. Derudover er
der eksempler pa anvendelse af likviditets-stressanalyser, hvor det undersgges, hvor
likvid portefgljen er i stressede situationer.

Kilde: Finanstilsynets julebrev til bestyrelserne i pensionsselskaberne december 2015

Overgang til produkter uden garanteret afkast fritager séledes ikke pensionsselskaberne fra
fortsat at skulle levere et 'rimeligt’ afkast svarende minimum til inflation samt bevare en
‘rimelig’ likvid aktivmasse.

Det afggrende i forhold til mulighederne for at aktivere pensionsmidler i forhold til mindre
likvide og mere risikofyldte aktiver som small-cap aktier vil siledes vere, hvordan disse
regler i praksis bliver administreret, og hvordan pensionskasserne udnytter deres agede
frirum pé forskellige typer af mere risikofyldte og mindre likvide aktiver.
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Det betyder ogs4, at tiltag, der gor prissatning af small-cap aktier mere sikker og markedet
mere likvidt i sig selv, ber muliggore flere placeringer fra pensionsselskaberne i dette seg-
ment. Det er en af flere motivationsfaktorer for at kickstarte en proces med at skabe et sa-
dan mere transparent og likvidt small-cap marked i Danmark som beskrevet nedenfor.

4.4 Kickstart af small-cap market
Der er i dag for fa aktive investorer pa det noterede SMV-marked. Det gor det sveerere at
gennemskue afkast- og risikoprofil ved en bersnotereret SMV-aktie.

Som beskrevet ovenfor foreslar vi en aktiesparekonto til at kickstarte det private marked,
men der er brug for en tilsvarende kickstart pa det institutionelle marked. Spergsmaélet er,
hvordan man bedst muligt far institutionel kapital allokeret ned i markedet for mindre virk-
somheder? Pa det unoterede marked har vi allerede set DVK I og DVK II fungere i praksis.
Det kunne pa tilsvarende vis ogsa vaere en brugbar model i forhold til spredning af risiko-
villig kapital pa det noterede small-cap marked i Danmark. Tanken er, at disse nye fonde
skal motivere professionelle investeringsforvaltere, til at etablere investeringsfonde med
fokus pd SME segmentet. Bla stemplingen fra Vakstfonden, skal gare det muligt at rejse
yderligere kapital fra fx virksomheder, familier og pensionsopsparere, der herved kan mo-
tiveres til at investere i small-cap markedet.

Det er vigtigt, at udformningen af fondene bliver forskelligartet, men med et felles mandat
i forhold til at investere i mindre begrsnoterede selskaber. Strukturen kan veere som i en
hedgefond, en investeringsforening eller en Private Equity-fond, hvor en carried interest-
lignende aflonningsform kan motivere professionelle portefgljemanagers. Det er under alle
omstendigheder afgarende, at midlerne flyder det rigtige sted hen og saledes investeres i
kompetente enheder. Beslutningen om, hvilke fonde der kan modtage kapital fra “kataly-
satorfonden”, traeffes af en bestyrelse, hvor markedsdeltagere ideelt set indgér med bety-
delig veegt. Modellen er skematisk beskrevet i figur 11.
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Figur 4.2 Katalysator til SMV-bgrsmarkedet
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Fondene vil som noget helt naturligt deltage i IPO’er og dermed bidrage til en korrekt pris-
seetning i forbindelse med disse. I praksis vil disse fonde ofte fungere som ankerinvestorer
i IPO processen. Fonde der har en PE-lignende struktur kan forventes at deltage som cor-
nerinvestorer og dermed have en mere langsigtet commitment i de enkelte selskaber. Nogle
fonde kommer séledes til at fokusere pa langsigtet formidling af kapital til seerligt risikobe-
tonede vaekstsegmenter, sektorer mv. Andre kan veere mere kortsigtede og blot sgge at age
likviditet og dybde i markedet, s& det bliver mere velfungerende, som vi kender det fra C20-
markedet.

Hedgefund

Den ovenfor beskrevne model sikrer mangfoldighed i markedet gennem en indbyrdes kon-
kurrence imellem fondene (som vi ogsé ser det med fx AP-fondene i Sverige). P4 sigt vil det
kunne betyde, at ingen fonde bliver monopolister i markedet, og at fondene optimalt set
kan traede ud af de enkelte aktier uden risiko for, at likviditeten forsvinder helt.

4.5 Forbedret analysedaekning af SMV-selskaber

Et velfungerende bersmarked kraever transparens. Der er behov for at gge mindre virk-
somheders synlighed, og der er ogsé brug for kritisk analysedeekning af deres aktier. Det
vil vaere hensigtsmaessigt, hvis markedet af sig selv, som folge af denne katalysatoreffekt,
opgraderer deres analysekapacitet pA SMV-omrédet, s& der opnas en hgjere grad af trans-
parens p& markedet.

For at sette skub i denne udvikling foreslas en finansieringsmodel, der sikrer en gget ana-
lysedeekning af small-cap selskaberne, som vi kender det fra C20-markedet. Det foreslas
ligeledes gennemfort i regi af Vaekstfonden og i gvrigt i form af bilaterale samarbejder med
de enkelte markedsdeltagere.

46



Gevinster for Danmark ved reduktion i barrierer for bersnoteringer og evrig risikovillig kapital

4.6 Perspektivering af politiktiltag i forhold til Sverige
Néar man sammenligner performance pa markedet for risikovillig kapital for Danmark og
Sverige, er det vigtigt at anlaegge et langsigtet perspektiv.

Den svenske succes pé venture kapitalmarkedet er en relativt ny udvikling. Frem til 1990
udgjorde kapitalen administreret af venture kapitalfonde mindre end 10 basispoint af BNP.
Efterfolgende udviklede venture kapitalmarkedet sig voldsomt op gennem 9oerne og
ooerne. P4 toppen, i 2000, udgjorde venture kapitalen op mod 5 procent af BNP, til sam-
menligning havde amerikanske venture kapitalfonde kun ca. 2 procent af BNP under ad-
ministration samme ar.

Det lave niveau af venture kapital far 1990 kan tilskrives en raekke omstaendigheder:

Manglende offentlige tiltag rettet mod investeringer i sma virksomheder

Uhensigtsmeessig regulering af pensionsfonde tillod ikke investeringer i venture kapi-

tal

e Sverige havde historisk set et bankcentreret finansielt system i modsatning til et
egenkapital centreret system

o Skattesystemet resulterede i et effektivt skatteskjold pa udstedelse af geeld

e Opdeling af kapitalbeskatning mellem passivt og aktivt administrerede foretagender

gjorde det ufordelagtigt at vaere entreprengar.

Grundet det lave niveau af private investeringer i venturekapital lavede den svenske rege-
ring en rakke tiltag rettet mod forbedringer af markedet over en meget lang arraekke. Helt
tilbage i 1973 oprettede regeringen i samarbejde med flere svenske banker den forste sven-
ske venture kapitalfond, Foretagskapital. For at seette skub i udviklingen af venture kapi-
talmarkederne lavede regeringen yderligere en rakke tiltag for at deregulere det hovedsa-
geligt bankbaserede system til et mere let reguleret markedsbaseret system. Man tilforte
ogsa betydelige midler (ca. 42 procent af den samlede administrerede kapital) til de ca. 20
venturekapital fonde i 1986-1987. Krisen i Sverige i starten af 1990erne udlgste en ny og
vidtgdende reformproces. Det indebar blandt andet en markant reduktion af beskatningen
af aktieindkomster samt mélretning af flere offentlige pensionsfonde netop mod small-cap
markedet.

"Det svenske borsmarked blev dereguleret i 1980erne og i hajere grad overladt til
selvregulering af markedet og markedsdeltagerne. Stiftelse af pensionsfonde (APer)
blev foretaget samt regulering af skattesystemet. Det har varet afgerende for den
succes, vi ser i dag." Citat: Ulric Gronvall, Senior Portfolio Manager i Danske
Capital, SE

Disse reformer har betydet, at Sverige over de sidste 25 ar har udviklet en forerposition i
EU hvad angér sterrelsen af venturekapital og small-cap IPO markeder. Fra 1990 og op
gennem 9oerne blev det private venture kapitalmarked succesfuldt etableret. Med til at
hjeelpe denne udvikling var, at en del af pensionsmidlerne i den svenske nationale pensions
fond blev allokeret til venture kapital investeringer, samt en positiv udvikling i gkonomien
som helhed. Tilforsel af udenlandske midler og deregulering af finansielle markeder et arti
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tidligere (1982) havde medfert et boom i antallet af IPO, hvilket alt andet lige ogede mar-
kedet for venture kapital.

I 2010 var venture kapitalmarkedet i Sverige det sjettestorste (malt som andel af BNP) i
verden. En mulig drsag til denne relative succes kan tilskrives, at Sverige i dag er en meget
attraktiv destination for cross-border venture kapital investeringer, samt at pensionsmid-
ler til stadighed bliver investeret i venture kapital gennem fx den sjette AP fund, som er
startet med henblik pa at investere i nystartede virksomheder.
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Appendiks A: Interviewanalysens
struktur

For at kunne analysere barriererne for det danske bagrnoteringsmarked, er det vigtigt at
have indsigt i hvordan de forskellige aktarer i det danske bersnoteringmarkedet opererer
set 1 forhold til det svenske, samt hvorfor. Er det fx de danske virksomheder der er ekstra-
ordineert tilbageholdende med at sgge barsnoteringvejen, og i sa fald hvorfor? Er bgrsno-
teringsprocessen dyrere i Danmark end i Sverige eller er det svert at finde de rette inve-
storer?

For at fi en direkte indsigt i de forskellige akteres incitamenter har vi foretaget interviews
med en raekke akterer pa det danske og svenske marked. Disse er beskrevet i Bilag A.1.

Alle interviews tog udgangspunkt i en spgrgeramme, som deltagerne fik tilsendt nogle
dage inden interviewet blev afholdt. Denne vil blive gennemgaet sammen med resulta-
terne i Bilag B. I spergerammen og interviewene var fokus pa barrierene for det danske
bernoteringsmarked set i forhold til det boomende svenske bgrsnoteringsmarkedet, og
spergepunkterne var inddelt nogle hoved punkter.

Resultatet af disse interviews er sammenfattet i hhv. nogle generelle og mere agentspeci-
fikke punkter, som forklaret i Bilag B. Der er ikke tale om citater eller specifikke udsagn
fra enhver akter, men de konklusioner, vi har draget fra vores overordnede indtryk af alle
interviews.

A.1 Aktgrer vi har interviewet

Vi inddeler generelt aktgrerne i fire kategorier:

Ivaerksaettere og fonde der afsatter virksomheder igennem bgrsnotering.
Investeringsbanker der hjelper virksomheder i bgrsnoteringsprocessen.
Advokater som radgivere i barsnoteringsprocessen.

Pensionskasser og andre fonde der investerer i nye bgrsnoterede virksomheder.

B

I Sverige har vi foretaget interview over flere dage, med akterer der er aktive i markedet
for bgrsnoteringer af forskellig starrelse. Her var vi i kontakt med akterer inden for alle
de tre segmenter af bagrsnoteringer: i) mikro (xs), ii) smé (s), og iii) mellemstore bgrsnote-
ringer (m). I Tabel A.1 ses en opdelt oversigt over de aktgrer vi har interviewet i Sverige.

I Danmark har vi ligeledes foretage bade fysiske interviews og telefon interviews, og inter-
viewene var ligeledes af 1,5-2 timers varighed. I Danmark har det dog ikke vaeret muligt at
fa kontakt med aktgrer inden for alle storrelsessegmenter. I mellem segmentet har Dan-



mark haft nogle barsnoteringer over de seneste ar, og vi har veeret i kontakt med de invol-
verede agenter. Omvendt er der slet ikke foretaget smé bgrsnoteringer i Danmark siden
omkring 2000, og vi har derfor ikke kunne fa kontakt med de relevante akterer i dette
segment. I mikro segmentet er der senest foretaget bersnoteringer i Danmark i 2006-
2008, og kun fa af de involverede aktgrer findes stadig den dag i dag. Heraf har vi haft
held med at fa interviews med en af disse akterer. For Danmark er interviewdeltagerne
vist i Tabel A.2.

Ud over de aktorer naevnt i Tabel A.1 og Tabel A.2 har vi ogsé foretage interviews af andre
eksperter (ogsa enkelte i Norge). Det gaelder Peter Max (ICT), Jo Forfang (Nordic Tru-
stee) og Magnus Tornling (ABG), Jesper Ravn fra Dankse Erhverv og Aktiespararna

Tabel A.1 Interviews med svenske aktorer

Iveerksaettere og fonde Investeringsbanker Advokater Investorer
Dem vi har snakket med
EQT SE (m+) Carnegie SE (m+)* Baker & McKenzie (xs/s/m)* Danske Capital SE (m)
Mangold (xs/s)* Gernandt & Danielsson (s/m)* AP 4 (m)
Avanza (s)* White & Case (m+)
VH corp () Advokatfirman Vinge (?)

Redeye (xs)

Note: SE indikerer svensk afdeling og indikationerne i parentes indikerer at virksomheden agerer i markedet
for mellemstore bgrsnoteringer og stgrre (m+), sma bgrsnoteringer (s) og mikro bgrsnoteringer (xs).
* indikerer at denne aktgr ogsa medvirkede i spgrgeskemaanalysen (jf. Bilag B).

Kilde: Axcelfuture og Copenhagen Economics

Tabel A.2 Interviews med danske aktorer

Iveerksaettere og fonde Investeringsbanker Advokater Investorer

Dem vi har snakket med

Veaekstfonden (s/m) Nordea DK (m+)* PFA
Gro capital () BDO (xs/s) Jesper Jarlbaek, Danske BA
Northzone

Ventures ()

Note: DK indikerer dansk afdeling og indikationerne i parentes indikerer at virksomheden agerer i markedet
for mellemstore bgrsnoteringer og stgrre (m+), sma bgrsnoteringer (s) og mikro bgrsnoteringer (xs).
* indikerer at denne aktgr ogsd medvirkede i spgrgeskemaanalysen (jf. Bilag B).

Kilde: Axcelfuture og Copenhagen Economics



Appendiks B: Resultater fra
interviewanalysen

Interviewene blev som sagt foretaget i Sverige og i Danmark. Fokus var pé forstielse af
markedsforskelle og barrierer for det danske bgrsnoteringsmarked. De mere kvantitative
aspekter er behandlet i spargeskemaundersggelsen, som gennemgas i Bilag C. Vores ho-
vedspgrgsmal var som udgangspunkt inddelt i tre punkter:

5. Noteringsproces og omkostninger.
6. Betydning af investorlandskab.
7. Markedsvilkéar, likviditet og regulering.

Igennem interviewprocessen blev det dog entydigt at to andre overordnede forklaringsar-
sager bor tilfgjes:

8. Konjunkturudsving pa bgrsnoteringsmarkederne.
9. De tidligere vaekststadier og antallet af vaekstvirksomheder.

I Bilag A.1 nedenfor gennemgas de generelle resultater for Sverige. Her viser vi ogsa den
relaterede spergeramme til hvert hovedpunkt. I Bilag A.2 gennemgas resultaterne for
Danmark.

A.1 Resultater fra svenske interviews

Noteringsproces og omkostninger
Inden hvert interview sendte vi spargerammen relateret til noteringsproces og omkost-
ninger som vist i Boks B.1.



Boks B.1 Spergerammen for noteringsproces og omkostninger

Beskrivelse af omkostningsarter og stgrrelser ved IPO i Sverige.

Hvad er de vigtigste faktorer bag omkostningsstrukturen: (1) deal flow som skaber
muligheder for skalagkonomi og specialisering (2) lokale ankerinvestorer/business an-
gels som understgtter evalueringsproces og veerdiansaettelse (3) staerke ledelses-kom-
petencer/business record i den potentielle IPO virksomhed f@r IPO processen startes?
(4) andre forhold (hvilke).

Kan den svenske infrastruktur repliceres i Danmark og dermed bidrage til kapitaltilfor-
sel eventuelt ved fysisk etablering? Hvilke dele af infrastrukturen er flytbar og hvorfor
(investeringsbanker, VC, advokater, institutionelle investorer)?

Er prospekter vokset i stgrrelse/kompleksitet/omkostninger uden at tilfore tilsvarende
vaerdi over de senere §r? Hvor meget dyrere i givet fald (eksempler nyttige). Kunne
indholdet i prospekter ggres mere malrettet (mindre men bedre information)? Hvad
driver dyrere prospekter: regulering, risiko for tab af anseelse ved konkurs mv, andre
forhold (hvilke)?

Er forslagene i NASDAQ OMX forslagskatalog (sektion A) til reduktion af noteringsom-
kostninger i forslagskatalog effektive, hvilke er de vigtigste, hvad mangler?

Note: Spgrgerammen inkluderede ogsa en indledende forklaring af analysen, samt NASDAQ's tidligere policy
forslag.
Kilde: Copenhagen Economics

De generelle svar vi fik var:

e First North anvendes, idet sma virksomhederne ofte ikke opfylder kravene til note-
ring pd main market, fx af regnskabsmaessige drsager (IFRS) og/eller corporate
governance. (Flere svenske investeringsbanker og advokathuse)

e Mange smd og mellemstore virksomheder benytter det svenske First North som en
madde at skaffe risikovillig kapital tidligt i vaekstprocessen (alternativ til VC), eller
som en smooth entry/’stepstone’ til main market. (Flere svenske investeringsbanker
og advokathuse)

e Der foretages et stort antal af bade ’exit IPO’er’ og funding IPO’er’ pd de svenske
berser. Pa First North ses primaert funding IPO’er’ samt 2nd offerings til Life Sci-
ence selskaber mv., mens main market i hajere grad er praget af ‘exit IPO’er’ (Flere
svenske investeringsbanker og advokathuse)

e Regulatoriske er der ikke de store forskelle pa Sverige og Danmark pa dette punkt,
og hvis markedet var der ville man kunne foretage tilsvarende sma IPO’er i Dan-
mark til ca. samme omkostninger. Omkostninger og noteringsprocessen ifbm. bors-
notering er altsd ikke en selvstaendig barriere. (Flere svenske investeringsbanker og
advokathuse)

e Med First North i Sverige synes proces-laengde i borsnoteringer ikke at vaere et pro-
blem. NASDAQ SE har fx ligesom NASDAQ DK dbent op for en fast-track losning,
hvor virksomheder kan borsnoteres endnu hurtigere end tidligere, men denne har
indtil videre ikke vaeret anvendt. (Flere svenske investeringsbanker og advokathuse)

e Ombkostningerne til borsnoteringen er generelt meget afhangigt af typen / storrel-
sen af noteringen og prospektet. Main market borsnoteringer er langt mere om-
staendelige end noteringer pa First Notrh (krzever ‘stock exchange’ udpeget revisor,



investering komite godkendelse pG NASDAQ Stockholm), og bersnoteringer med in-
ternationale (inkl. US) prospekter er langt mere omkostningstunge end nordiske
prospekter (ex. US). (Vinge / G&D / EQT).

Gransen for hvornar der anvendes internationale (inkl. US) prospekter afhaenger
meget af typen af virksomhed, men sker ofte omkring 3 mio. SEK. Det er ogsd her
hvor store internationale banker kommer med i konsortiet, men det er ikke dem der
har den storste effekt i forhold til eagede omkostninger, det er amerikanske advoka-
ter og auditors (W&C / Carnegie SE)

Betydning af investorlandskab
Inden hvert interview sendte vi spgrgerammen relateret til noteringsproces og omkost-
ninger som vist i Boks B.2.

Boks B.2 Spgrgerammen for betydning af investorlandskab

Hvad betragtes som den mindste direkte investering som en institutionel investor vil
foretage i en virksomhed (mill.kr.)? Hvad er drivende og vigtigst for bestemmelsen af
denne greense: begraenset in-house evne til at lave due-diligence pd mindre investe-
ringer, offentlig fokus p8 at omkostninger intensiverer til at forvaltningsomkostninger
holdes pé et lavt niveau, darlige historiske erfaringer (fx biotek i Danmark), andre for-
hold (hvilke)?

Kan man opstille nggletal for det afkast en institutionel investor kraever for en investe-
ring i en mindre virksomhed for at kompensere for hgjere interne omkostninger per
administreret krone?

Hvor meget betyder individuelle investeringer fra privat personer (entreprengr, busi-
ness angel, bredere grupper af investorer) for muligheden for at tiltraekke kapital til
IPO? Hvor meget betyder fx business angels som instrument til at sikre kvalitet i veer-
diansaettelsen og maske deltagelse i bestyrelse mv. efter IPO? Kan vaerdien af en tro-
veerdig business angel omseaettes til konkret hgjere vaerdiansaettelse.

Hvad betyder lokal forankring for veerdianseettelse og omkostninger for due diligence?
Hvor mobile er ankerinvestorer saerligt i forhold til at vaerdiansaette mindre virksomhe-
der: hvad betyder fx forstdelse af lokal forretningskultur i forhold til branche-kundskab
(lokal forankring i forhold til skalafordele ved specialisering)?

Er forslagene i NASDAQ OMX forslagskatalog (sektion B) til forbedring af investor-
landskab effektive, hvilke er de vigtigste, hvad mangler?

Note: Spgrgerammen inkluderede ogsd en indledende forklaring af analysen, samt NASDAQ's tidligere policy
forslag.
Kilde: Copenhagen Economics

De generelle svar vi fik var:

Brugen af corner-stone investorer har varet vigtig i forhold til den succes man har
set 1 Sverige med mikro og sma noteringer. Corner-stone investorer bliver skrevet
ind 1 prospektet som garanterede aftagere af en hvis andel af aktierne. For eksempel
blev CLX noteret pa First North med ca. 80% af kapitalen tegnet af cornerstone in-
vestorer. Tendensen startede s smdt tilbage 1 2007, men er specielt blevet udbredt
siden 2013. Den er kommet bdde pga. eftersporgsel fra investeringsbanker, samt fra



institutionelle investorer der ensker at sikre sig en hvis aktieandel i borsnoteringer
(Flere svenske investeringsbanker og advokathuse)

I Sverige findes der et stort/taet landskab af institutionelle investorer med interesse 1
small-cap og til dels First North noteringer. Det geelder fx Lannebo, Fonder, Cliens
m.fl., AP pensionsfonde, familiefonde og velhavende privatinvestorer. Disse udgor
ofte corner-stone og anker investorer i de mindre bersnoteringer. Tilstedevarelsen
af disse har veret afgorende for den succes der er set i Sverige pd dette punkt (Flere
svenske investeringsbanker og advokathuse)

Borsnoteringer med stor andel af corner-stone investorer kan ende med at blive en
mellemting imellem traditionelle borsnoteringer og M&A transaktioner: Virksomhe-
den i princippet er solgt inden bersnoteringen finder sted (op imod 85 % er allokeret
til corner-stone investorer). Dette forklarer ogsd hvorfor risikoen begraenses ved
brug af corner-stone investorer. ((Flere svenske investeringsbanker og advokathuse)
Konceptet omkring corner-stone investorer synes at have den bagsige, at corner-
stone investorer kan have meget stor market power. De satter prisen i forhandlin-
ger "for lukkede dore". I enkelte tilfeelde har corner-stone investorer forlangt en sa
urimelig lav pris, at investeringsbanken valgte helt at droppe corner-stone investo-
rerne (Flere svenske investeringsbanker og advokathuse)

Retail markedet driver ikke volumen (Svensk investeringsbank)

Private banking og retail markedet med privat-orienterede investeringsplatforme
har stor betydning i de sma bersnoteringer (Flere svenske investeringsbanker og ad-
vokathuse)

Muligheden for ‘egen-placering’ af pensionsmidler i enkeltaktier er ganske udbredt.
(Flere svenske investeringsbanker og advokathuse)

De storre pensionskasser, fx de seks AP fonde; 6 stk., placerer 55-60% af kapitalen i
aktier. Herudover findes der et antal regionale offentlige pensionskasser. 8-10 pen-
sonskasser har egne small cap funds. (Svensk institutionel investor)

Der findes et antal firmapensionskasser (defined benefits) som selv varetager inve-
steringer mens andre har out-sourced management. (Svensk institutionel investor)
Pensionskasserne har typiske et investeringsmandat begraenset til investeringer pd
reguleret marked, dvs. main market. Dog er der udtagelser hvis virksomheden laver
smooth-entry og i prospektet klargor hvordan de inden for 12 mdneder vil gar til
main market. Derfor er der mere investorinteresse for smooth-entry noteringer pa
First North i forhold til andre noteringer pa First North (Svensk institutionel inve-
stor og radgiver)

I niveauet o — 25 mia. SEK i market cap har pensionskasserne typiske et investe-
ringsmandat til max 10 % ejerandel og en minimum investering pda ca. SEK 50 mio.
Det er ikke en absolut graense, men en pragmatisk tilgangsvinkel og det kraever der
er tale om et high growth selskab hvis der skal foretages investeringer pa under 50
mio. SEK. (Svensk institutionel investor)

Ecosystemet af fonde I Sverige: Der findes 10-15 small-cap/mid-cap fonde (300 —
800 mio. SEK) og 20-40 family offices, mange hundrende virkelig velhavende pri-
vate investorer og +100.000 aktive retail investorer. (Svensk investeringsbank)

Markedsvilkar, likviditet og regulering
Inden hvert interview sendte vi spgrgerammen relateret til noteringsproces og omkost-
ninger som vist i Boks B.3.



Boks B.3 Spgrgerammen sendt til aktererne

Hvor vigtigt er et effektivt marked for lobende at vurdere bgrsnoterede virksomheder
for interessen for at deltage ved IPO og/eller investere i efterfolgende? Hvad er be-
grundelsen herfor fx stgrre sikkerhed for entry-/exitpris eller mere underliggende som
tegn pa at virksomheden er udsat for Igbende investorpres i forhold til indtjening gen-
nem ekstern overvagning? Hvad betyder en likvid og transparent prissaetning for insti-
tutionelle investorer som i princippet kunne anlaegge en lang tidshorisont med be-
graenset behov for Igbende portefgljeomlaegning?

Er forslagene i NASDAQ OMX forslagskatalog (sektion B) til Isbende vurdering og veer-
dianseettelser af mindre virksomheder effektive, hvilke er de vigtigste, hvad mangler?

Note: Spgrgerammen inkluderede ogsa en indledende forklaring af analysen, samt NASDAQ's tidligere policy
forslag.
Kilde: Copenhagen Economics

De generelle svar vi fik var falgende:

e I Sverige er sma virksomheder ofte fokuserede pa at leve op til de regulatoriske krav
for barsnotering allerede tidligt i vaekstprocessen. Men for dem der ikke lever op til
kravene, er First North, First North Premium og princippet om certified advisers
(’surveillance function for First North; uddannet af NASDAQ); introduceret i 2006;
Avanza ca. 20 kunder, VhCorp 5 kunder) en smooth entry, hvor virksomheder forste
gdr pa First North og derefter klargores til main market over en periode. (Svensk
investeringsbank og radgiver)

e Ca. 70% af IPO’er vurderes at vaere i Life Sience og Teknologi sektoren, resten er i
real estate /’ Brick & Mortar’. I 2005 var der 15 noterede Life Sience virksomheder i
Sverige, 1 2015 var der 110. Af de 110 var ca. 60 Ikke i fase 1’: 1) Ingen track, ii) ingen
cash flow, iii) binaere case. (Svensk investeringsbank)



Konjunkturudsving pa bgrsnoteringsmarkederne

Dette var ikke et punkt vi have med i den tilsendte spgrgeremme, men det var en typisk
drsag mange deltagere naevnte, nemlig at Sverige er inde i en boom periode hvad angér
bersnoteringsmarkedet.

De generelle svar vi fik var falgende:

Det svenske borsnoteringmarkedet er inde i en historisk boomperiode, startende fra
starten af 2013, kick-startet af 8 storre PE-borsnoteringer. Der har specielt vaeret en
mindre aggressiv prissatning end tidligere — ikke mindst som en strategi i forhold
til of afsat de 8 PE-virksomheder. Mindre gradighed har vaeret vigtig forklaring pa
den Svenske succes de seneste dr. (Svensk institutionel investor og investeringsbank)
Interesse for aktieinvesteringer vurderes at vaere drevet af 'Economic Cycle’ og ‘per-
formance’ [2015: Small Cap index op c. 55%; Large Cap index ned c. 5%]. Et selskab
som Invisio (>300% stigning i 2015; Market Cap c. SEK 2,5 mia) har gjort de insti-
tutionelle investorer interesseret i Small Cap. (Svensk investeringsbank)

Det svenske borsnoteringsmarked var dedt i perioden 2007-2010; nogle borsnote-
ringer i 2010 og herefter dodt igen frem til 2013. (Svensk radgiver)

Succes har skabt yderligere succes; ‘high quality listings’ pa First North flytter til
First North Premium og efterfolgende til main market. (Svensk raddgiver)

Danmark er i sa langt bagud nar det gaelder de mellem-store bersnoteringer. Fx var
borsnoteringen af Matas i Danmark med til at saette det nordiske borsnoteringsmar-
ked i gang. (Svensk PE fond)

De tidligere vaekststadier og antallet af vaekstvirksomheder

I Sverige findes det andre tidligere bors-lignende markeder (Aktietorge og NGM-
equity), som ofte bruges til at skaffe risikovillig kapital i de tidlige vaekstfaser, og
ofte afsaetter virksomheder til First North (Svensk radgiver)

Tidligt 1 vaekstfasen er IPO i mange tilfaelde den eneste kapitalrejsningsmulighed (i
stedet for VC), med efterfolgende mulighed for right issue nar bersnotering har fun-
det sted. (Svensk investeringsbank)

Der er i Sverige et tet samarbejde mellem VC-miljoet og ivaerksaettermiljoet, bl.a. pd
Lund Universitet, Med Village, Stockholm School of Economics mf. Mange succes-
fulde start-ups springer ud af dette samarbejde (Svensk radgiver)

Den svenske aktiekultur blev kraftig forstaerket ifbm. bersnotering af Telia som en
folkeaktie. (Svensk investeringsbank)

Andre faktorer

Sverige ses som et ‘equity driven country’ mens Danmark ses som et ‘bond driven
country’. (Flere svensk radgivere og investeringsbanker)

Det svenske borsmarked blev dereguleret i 1980°erene og i hajere grad overladt til
selvregulering af markedet og markedsdeltagerne. Stiftelse af pensionsfonde
(AP’ere) blev foretaget samt regulering af skattesystemet. OM (options marked)
konkurrerede med Stockholm Bors. (Svensk investeringsbank

Bankfinansiering er ofte ikke muligt for selskaber som lader sig bersnoterer pa First
North. (Svensk investeringsbank og PE-fond)



e Stockholm anses for 'PE-hub’ sammen med London og Frankfurt. (W&C)

e T2002-03 var der en stor nedbringelse af aktier i pensionskasse; i forlaengelse heraf
blev der foretaget en raekke aendringer af regler/lovgivning, hvilket igen agede efter-
sporgslen efter aktier. (Svensk institutionel investor)

e Teknologi: Succes m/teknologivirksomheder; eksempler pa globalt teknologisk fo-
rerskab (ex. Spotify); evner at bygge virksomheder op og vente pa gevinst.

e Stockholm er ranked’ som ICT Hub /pole of excellence (The European Commission's
in-house science service).

A.2 Resultater fra danske interviews

Noteringsproces og omkostninger
De generelle svar vi fik var falgende:

e Rdadgivere taenker 1 exit, ikke 1 rejsning af risikovillig kapital.
e Ombkostninger til selve IPO processen ses ikke som et issue - alene om et sporgsmal
om hvorledes szlger kan profitmaksimere.

Betydning af investorlandskab
De generelle svar vi fik, var falgende:

e Konsolidering pa sdvel radgiver- som investorsiden er en barriere for mindre sel-
skaber. (Dansk VC-fond)

e Kapitalkoncentration i fa store ’kasser’ (pensionskassestruktur) ger, at det ikke er
rentabelt/skalerbart at se pa mid- og small-cap investeringer. (Dansk VC-fond)

e Behov for mangfoldighed - mindre professionelle - og private investorer der kan
agerer kommercielt i markedet - ikke statsfonde el. lignende (monopolisering). Der
er behov for at flytte penge ned i systemet’. (Dansk VC-fond)

e Institutionelle investorer (andres penge); placerings laangde /- likviditet vs. kon-
trakt’; short-termism (excessive focus on short-term results at the expense of long-
term interests/US - long-termism). Drevet af regulering, risiko-samt volatilitetsmin-
imering. (Dansk VC-fond)

e Rddgivere friholdes fra kritik - radgiver arbejder mod de tilstedevaerende afszet-
ningsmuligheder. (Dansk VC-fond)

Markedsvilkar, likviditet og regulering
De generelle svar vi fik var falgende:

e Udarbejdelse af analyser er en okonomisk kommerciel proces - analyser skal under-
stattes af eftersporgsel og kurtageindtagt mv. (Dansk VC-fond)

De tidligere vaekststadier og antallet af vaekstvirksomheder
De generelle svar vi fik var fglgende:

e Manglen pa succesfulde virksomheder der er klar til bersnoteringen er en afgerende
forklaring pa det afmattede borsnoteringsmarked i Danmark. (Dansk investerings-
bank)



Andre faktorer

e Skatte subsidier ved investering i opstarts- og vakstselskaber enskes. (Dansk VC-
fond)
e Lokale investorer skal faciliteter/opbygge et lokalt investeringsmiljo. (Dansk VC-
fond)
e Skatte-og pensionskasseregulering har veret medvirkende til at skabe det danske
investormiljo inkl. konsolideringer pd radgiver- og investorsiden. (Dansk VC-fond)
e Tnvesterings spare konto lignende foranstaltning kraever szerlige regler ellers bliver
der tale om endnu en koncentration mod investering i C20 aktier. (Dansk VC-fond)
e Der kan fra politisk side skubbes til en ivaerkszetter-/risikokultur
- Skattesystem/PAL skat
- Stette til analysehuse
- DVK3
-  Forstd dynamik - - - ikke skabe angst
- Lempeligere lovgivning for start-ups
e Det vigtigste for skabelse/bevarelse af danske arbejdspladser er at virksomheder
har ’sléet rodder’ for der foretages exit; mindre vasentligt hvor exit foretages.
(Vakstfonden)
e Darlig cirkel; historisk svage resultater (VC), teenker ikke stort, fortidig exit. (Veekst-
fonden)
- Seed og secondary funding kan rejses i Danmark mens 3. runde funding er min-
dre tilgaengelig end i Sverige --- forer til fortidig exit (v/omsztning DKK 4-500).
- Tilskyndelsen til exit skyldes til dels manglen pa VC funding til at bakke op om
entreprenorer.

e IPO - kvalitet af selskaber:
-  Track
- Positivt cash flow
- Finanskrise - risikoaversion --- ikke binaere cases
- ITkke velegnede ved udsving i indtjening
- Vaekst begraenset til vaekst via egen indtjening - veaekst ikke mulig v/kapitalrejs-
ning ifbm. ex. akkvisitioner i en periode efter IPO

e Europa og i serdeleshed Danmark har masser af kultur men alt for meget ’stat’,
hvilket betyder, at der er for lidt entreprenorskab.

e Biotek: Der mangle i gjeblikket biotekselskaber i midten af udviklingsfasen med po-
tentiale, idet der under finanskrisen blev startet relativt fa selskaber grundet udfor-
dringer med at rejse kapital. Risikovilligheden var ikke szerlig stor, hvilket har bety-
det at der er mistet en generation af tidlige selskaber.

e Der mangle politisk forstdelse for den tidlige fase af biotek, hvilket kan eksemplifice-
res ved nedskzringer i Innovatonsfondens life sience omrade. I 2015 bevilgede ino-
vationsfonden ca. DKK 1 mia. kr. til +60 forskningsprojekter - Ca. 160 mio. kr. af
disse blev bevilget til projekter inden for biotek, medico og sund generelt. Innovati-
onsfonden har i 2016 et budget pa ca. 100 mio. til investering i forannaevnte omrdde.



e Betydelig konkurrence til IPO fra kapitalfonde (kapital rigelighed) --- potentielt
’supply’ of mindre virksomheder pd sigt



Appendiks C: Spergeskemaanalysen

Efter interviews med investeringsbanker og enkelte advokathuse blev der sendt specifikke
sporgeskemaer, i malet om at f& kvantitativ information om investorlandskab og omkost-

ningsstrukturer for barsnoteringer af forskellig storrelse i hhv. Sverige og Danmark. Disse
sporgeskemaer var tilpasset investeringsbankens/advokathusets markedssegment, et ek-

sempel ses i Boks C.1. Resultaterne herfra er vist og brugt i figurer i Kapital 2.

Boks C.1 Kvantitative sporgeskema sendt til investeringsbanker
og advokater

Hvis vi betragter to typiske danske cases hvor I tidligere har veeret med til at bgrno-
tere:

Case 1: Jeres mindste segment (specificeret afhaengigt af virksomheden):
Hvis vi betragter nogle af de mindste danske IPO’er I har vaeret med til inden for de
sidste 5-10 &r.

Spgrgsmalene:
Virksomheden:

1 Hvor meget aktiekapital har der typisk veeret udbudt (mio. kr.)?
2 Hvor stor en andel af virksomheden er blevet udbudt?
3 Hvilke virksomheder er fx tale om?

Investorlandskab:

4 Hvor stor en andel bliver typiske solgt til store internationale investorer? Og hvor mange
investorer er der tale om?

5 Hvor stor en andel bliver typiske solgt til andre internationale investorer? Og hvor mange
investorer er der tale om?

6 Hvor stor en andel bliver typiske solgt til store nationale investorer (tier 1)? Og hvor
mange investorer er der tale om?

7 Hvor stor en andel bliver typiske solgt til mindre institutionelle investorer (tier 2)? Og
hvor mange investorer er der tale om?

8 Hvor stor en andel bliver typiske solgt til sma institutionelle og relativt store private inve-
storer inkl. private banking (tier 3)? Og hvor mange investorer er der tale om?

9  Hvor meget bliver solgt til sma private investorer (retail)?

Omkostninger til bgrsnoteringen:

10 Hvor meget er de totale omkostninger til bgrnoteringen typisk?

11 Hvor meget udggr de samlede faste fees, fx til NASDAQ, Eurocrear, Finanstilsynet mv.?
12 Hvor meget er omkostningerne til advokater, auditors, PR og andre radgivere?

13 Hvor meget er omkostninger til investeringsbanker (book-building mv.)?

Krav for bgrsnotering:

14 Hvad er afggrende for at I vil bgrnoteret en virksomhed i dette segment? Fx prisen, posi-
tivt cash flow, vaekst, internationalt interesse for virksomheden? I m& gerne uddybe med
forskellige cases.




Case 2: En IPO i et lidt stgrre segment (specificeret afhangigt af virksomhe-
den):

.. samme spgrgsmal igen.

Note: De to cases hver deltager blev bedt om at svare pd var specificeret i forhold til hvilket segment den
virksomhed opererede inden for. Fx blev Danske Bank bedt om at svare pa en lille case imellem 0,5
og 1 mia. DKK og en stgrre case pd imellem 1 og 1,5 mia. DKK.

Kilde: Copenhagen Economics



Appendiks D: Bgrsnoteringer i

Sverige

I dette appendiks viser vi listen af svenske bgrsnoteringer pd NASDAQ siden 2014. Det
skal bemeerkes, at dette ikke eksakt svarer til det historiske data der er anvendt i figurer i
hovedteksten. Det skyldes dels at nogle af NASDAQs noteringer er virksomheder der
kommer fra andre berser — primeert Aktietorget — hvorved det nationalt set ikke er nye
bersnoteringer. Omvendt er nogle noteringer pa andre bgrser inkluderet i dataet anvendt

1 hovedteksten.

Tabel D.1 Noteringer pa NASDAQ 2015 og 2016 (frem til april)

Notering

Virksomhed Marked Nat (mio. Euro) Seg. Industri
Noteringer i 2015

Dustin Group AB Main market SE 208,6 Store Computers & Electronics
Bravida Holding AB Main market SE 349,8 Store Construction/Building
Dometic Group AB Main market SE 582,1 Store Consumer Products
Scandic Hotels Group AB Main market SE 327,8 Store Dining & Lodging
Hoist Finance AB Main market SE 307,1 Store Finance
Nordax Group AB Main market SE 281,2 Store Finance

Capio AB Main market SE 276,9 Store Healthcare
Attendo AB Main market SE 468,1 Store Healthcare

Eltel AB Main market SE 483,7 Store Industrials
Alimak Group AB Main market SE 275,7 Store Machinery

ggor Service Management Holding Main market SE 249,2 Store Professional Services
Pandox AB First North SE 690,7 Store Real Estate/Property
Nobina AB Main market SE 202,7 Store Transportation
Collector AB Main market SE 117,6 dl\i/lfr;w Finance

Tobii Technology AB Main market SE 55,2 Sma Computers & Electronics
Saltangen Property Invest AB First North SE 51,3 Sma Finance
QBGm“p i R AesEis SR First North SE 74,8 Sm3 Finance
Heimstaden AB Eirr:;'i\é‘irth SE 76,4 Sm3 Finance

Volati AB irst forth SE 87,5 Sm3 Finance

SpiffX AB First North SE 46,2 Sma Finance
Immunovia AB Eirr:rtn'i\grth SE 46,1 Sma Health Care
Nuevolution AB First North DK 61,4 Sma Health Care
Camurus AB Main market SE 68,9 Sma Health Care
Troax Group AB Main market SE 87,5 Sma Metal & Steel
CLX Communications AB Main market SE 79,5 Sma Telecommunications




Nilsson Special Vehicle AB
Deflamo AB

OrganoClick AB
Photocat A/S

Gaming Corps AB
Inission AB
Waystream Holding AB

Stillfront Group AB

NattoPharma ASA

A City Media AB
Evolution Gaming Group AB

Footway Group AB

Genova Property Group AB

Torslanda Property Investment AB
Pegroco Invest AB

Serendipity

K2A Knaust & Andersson

AB Hoégkullen

Link Prop Investment AB
RealXState AB

Karessa Pharma Holding AB

Vivoline Medical AB

Enzymatica AB

Klaria Pharma Holding AB

Vicore Pharma Holding AB
Cantargia AB

Redsense Medical AB
SciBase Holding AB

Kontigo Care AB

Double Bond Pharmaceutical Inter-
national AB

Intuitive Aeriel AB
TC TECH Sweden AB

Hancap AB
Vendator AB
Hovding Sverige AB

Industrial Vision Systems - IVISYS
AB

First North

First North
(fra Aktietor-
vet)

Main market
First North
First North

Main market

First North
Premier

First North

First North
(primeert
listed i Oslo)

First North

First North
Premier

First North

First North
Premier (pri-
vate placing)

First North

First North

First North
Premier

First North
First North
First North
First North

First North

First North
(fra Aktietor-
vet)

First North
(fra Aktietor-
vet)

First North
(only listing)

First North
First North
Main market
Main market
Main market
Main market
First North
First North

First North

First North
(fra Aktietor-
vet)

First North

First North

SE

SE

SE
DK
SE
SE
SE

SE

NO

SE

SE

SE

SE

SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE

SE

SE

SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE
SE

SE

SE

SE

2,3

5,3

7,9
0,6
9,4
2,1
3,8

8,2

7,0
28,7

5,9

20,2

25,0
17,7
20,5
20,4
31,1
16,1

5,1
36,5

8,9

15,9
9,5
4,6
1,2

17,8
1,8
0,7
6,4

11,7

17,0

0,8

6,4

1,3

Micro

Micro

Micro
Micro
Micro
Micro
Micro

Micro

Micro

Micro

Micro

Micro

Micro

Micro
Micro
Micro
Micro
Micro
Micro
Micro

Micro

Micro

Micro

Micro
Micro
Micro
Micro
Micro
Micro
Micro
Micro
Micro

Micro

Micro

Micro

Micro

Auto/Truck
Basic Materials

Chemicals
Chemicals
Computers & Electronics
Computers & Electronics
Computers & Electronics

Computers & Electronics

Consumer Goods

Consumer Services
Consumer Services

Consumer Services

Finance

Finance
Finance
Finance
Finance
Finance
Finance
Finance

Health Care

Health Care

Health Care

Health Care

Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Health Care
Industrials
Industrials

Industrials
Industrials

Leisure & Recreation

Machinery




Minesto AB First North SE 15,4 Micro Machinery
Orezone AB First North SE 0,4 Micro Mining
Savosolar Oyj First North SE 10,0 Micro Oil & Gas
Capacent AB First North SE 11,1 Micro Professional Services
Maxkompetens AB First North SE 1,3 Micro Professional Services
Magnolia Bostad AB First North SE 33,6 Micro Real Estate/Property
Bonasudden Holding AB First North SE 18,0 Micro Real Estate/Property
Lexington Company AB (The) First North SE 2,1 Micro Retail
TargetEveryOne AB I(:ér:ﬁll\:ng:g) SE 3,9 Micro Technology
Nilorngruppen AB Eirfrtn'i\:;rth SE 22,3 Micro Textile
SolTech Energy Sweden AB First North SE 6,6 Micro Utility & Energy
Noteringer i 2016 (frem til start april)
Catena Media Eirr:rtn'i\lec;rth SE 272,6 Store Media
LeoVegas Eirfrtn'i\:;rth SE 371,2 Store Travel & Leisure
Humana AB Main market SE 94,4 dl\i/luer;\ Health Care
GARO AB Main market SE 77,7 Smé I”d“Stria'vizzds A
Polygiene First North SE 28,3 Micro Chemicals
Xbrane Biopharma First North SE 19,2 Micro Health Care
Xintela First North SE 13,8 Micro Health Care
Hedera Group First North SE 5,4 Micro IndustriaIViGCcézds Sz
First North
Cleantech Invest I(iFs);ien;aie:el- SE 20,1 Micro Industrialvic;c;ds & Ser-
sinki)
Note: For noteringer i 2016 et notering i mio. Euro lig med den nuvaerende markedsveerdi

Kilde:  NASDAQ



