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Forord

Analyser og interessenter har igennem laengere tid
sat fokus p4, at det danske bgrsmarked for smé og
mellemstore virksomheder er mindre velfungerende
end i fx Sverige. I foréret 2016 offentliggjorde
Borsmeglerforeningen og Axcel Future eksempelvis
en rekke analyser og anbefalinger om at styrke
aktiekulturen og bersmarkederne i Danmark.

Tidligere analyser har dog ikke analyseret markeder
for virksomhedssalg eller virksomhedernes adgang
til egenkapital generelt, da fokus i hgj grad har varet
pa barsmarkederne. Der er séiledes ikke mange
analyser, som giver svar pa, om grunden til at
bersmarkedet for sma og mellemstore virksomheder
tilsyneladende ikke er velfungerende, er, at
bersmarkedet er pavirket af andre markeder for
egenkapital, herunder brancheopkeb, private
placement mv., som er mere effektive og dermed har
udkonkurreret bersmarkederne.

Erhvervsministeriet har derfor bedt Copenhagen
Economics analysere det samlede marked for
virksomhedshandler — "ekstern” egenkapital — i
Danmark i forhold til de tilsvarende markeder i
Norge, Sverige, Holland og Tyskland.

Analysen er tilteenkt at indga i det faktagrundlag,
som i de kommende méneder skal nuancere bade
den politiske debat og draftelserne i det kommende
ivaerksatterpanel, som bl.a. vil behandle
borsmarkedet og egenkapitalmarkedet for smé og
mellemstore virksomheder i Danmark.
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Kapitel 1: Danske egenkapitalmarkeder i en
international sammenligning



Boks: Oversigt over de vigtigste handels- og finansieringsformer

I analysen fokuserer vi pa: Vi inddeler handlerne i fire storrelseskategorier Yderlige informationer om parameter — fx
» Tre handelsformer (deal type) (IPO, M&A og (micro, small, medium og large) baseret pa deres definitioner, samt hvilke variabler de omfatter i
kapitaltilforsler) volumen (deal value-variablen i Zephyr-databasen).  Zephyr-databasen — findes i den metodiske
+ Syv finansieringsformer (financing type) Ilustrationen B.3 viser, hvordan vi definerer disse appendiks.
storrelseskategorier.
Nedstéende tabeller B.1 og B.2 giver et overblik over
disse handels- og finansieringsformer og deres Vores analyse fokuserer pé fire tidsperioder, som
betydning. hver dekker 2-3 ar, jf. illustration B.4.

Kilde: Zephyr databeskrivelse og Copenhagen Economics.

B.1 Forskellige handelsformer

B.3 Kategorisering af transaktionsvaerdien

Nationalitet af den virksomhed,
der bgrsnoteres, afggr, i hvilket
land noteringen medregnes.

Nar en virksomhed bgrsnoteres og rejser midler gennem salg af aktier

A for fgrste gang.

Micro Small Medium Large

e Nationalitet af den virksomhed P>
tgnicllaelt og :‘J’lrl]rézl:tse(t)sgar;?I\elirrfsgorlfhp;i;aéﬁomgelser, hvor kgbernes ejerandel forbliver S ilres el shery, [ el ket _— 200 1 500 KK
tilfp¢rs|e|- ’ ' land handlen medregnes.

B.4 Tidsperioder
B.2 Forskellige finansieringsformer for finansielle kgbere

2006 2006-2008: Fgr krisen
o o 2007
Angel-investment Na_r en _Business Angel investerer i en _nystartet virksomhe_d. En Business Angel kan referere til bade 2008
et individ, en gruppe eller en handel via et Angel-investeringsagentur.
2009 1 2009-2011: Under krisen
2010

Private Investment in Public Equity. Bruges, ndr en privat investeringsvirksomhed eller akkrediterede
PIPE investorer investerer i en bgrsnoteret virksomhed og kgber nye andele for en lavere pris end den 2011
geeldende markedspris.

2012 1 2012-2013: Efter krisen

2013

2014 ¢ 3014-2016: I dag
Private Placing mi;g%iearktler saelges gennem direkte forhandling med en eller flere specifikke virksomheder eller 2015

2016

Andre former for finansielle kgb, herunder fx rights issue, leveraged buy-out, public offer og
konverteringer.

Other




SEKTION A
INTERNATIONAL SAMMENLIGNING AF
MARKEDERNE FOR RISIKOVILLIG KAPITAL



Sma danske IPOs naermest forsvundet

Det danske IPO-marked for mindre virksomheder er Danmark, at markedet nzasten er forsvundet. 1.1 Antal micro og small IPOs ift. BNP,
narmest forsvundet, jf. figur 1.1, 1.2 og 1.3. 2014-2016
. Antal IPOs ift. BNP, mDKK
« Sverige er det eneste land, som har oplevet en indekseret, DK=1
* Op til krisen fra 2006-2008 virkede markedet forbedring af IPO-markedet for mindre 30 400
velfungerende sammenlignet med de andre lande, virksomheder siden krisen. - 350
men fra 2014-2016 blev der kun noteret to 300
virksomheder i mikro- 08 small-segmentet Det er en generel udfordring at afgreense, hvilke 20 250
(Serendex pharmaceuticals A/S og Hugo Games IPOs som skal teelle med i opggrelsen. Denne slide is 200
A/S pa Oslo Axess). Bemeerk venligst, at nogle baseres pa Zephyrs afgraensning af IPOs eller med
; . L . andre ord IPOs pa bgrser, som Zephyr vurderer er 10 150
noteringer af danske virksomheder i udlandet ikke reguleret. Fx inkluderes udelukkende IPOs fra Oslo 100
medtages jf. diskussion pa slide 9. Stock Exchange, Olso Axess, Nasdaq Stock 5
Exchange (main market) og Aktietorget i Norden. 50
. . ° Inklusionen af Aktietorget (i dag ureguleret) kan 0 -
* Ingen af disse noteringer er pd Nasdaq Kebenhavn. muligvis skyldes, at bgrsen en kort overgang var Sverige Norge Holland Danmark Tyskland

reguleret.

o . . u ift. i
* Der ses ogsé en forvaerring af markedet for mindre Antal ift. BNP, indekseret

IPOs i Holland og Norge — det er dog kun i

P3 slide 9 analyseres de nordiske lande med . . )
medtagelse af handler p% Merkur (Oslo), First North Anm.: Op_gﬂrelseq mdeﬁolder kun IPOs, hvor starrelsen af kapitaludvidelsen
(Kebenhavn og Stockholm) og NGM (Stockholm) er tilgeengelig. Micro og small er IPOs med en veerdi under 700 mDKK.
: Opgorelse medtager b8de nationale og internationale noteringer.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

1.2 Micro og small IPOs i NL, DK, NO, SE og DE i forskellige perioder 1.3 Micro og small IPOs i Danmark,
Antal IPOs (gns. pr. &r) mDKK 2006-2016
40 400 Antal
35 350 20
30 300 18
25 250 16
20 200 14
15 150 12
10 100 10
5 50 8
0 0 6
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2006-2008 2009-2011 i 2012-2013 2014-2016 ’190 %00 ’190 ,190 ’19\, "19\, ’l«d\, ’19’\, '1,0\/ ’19\/ f&'\/
® Antal micro og small IPOs (gns per ar) Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

Anm.: Opggrelsen indeholder kun IPOs, hvor stgrrelsen af kapitaludvidelsen er tilgaengelig. Micro og small er IPOs med en veaerdi under
700 mDKK. Opgarelsen medtager b8de nationale og internationale noteringer.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

Anm.: Opggrelsen indeholder kun IPOs, hvor stgrrelsen af
kapitaludvidelsen er tilgaengelig. Micro og small er IPOs med en
vaerdi under 700 mDKK. Opgarelsen medtager b8de nationale og
internationale noteringer

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics.



Endnu vaerre ser det ud,
First North medtages

FORSKELLEN ER ENDNU STORRE,
NAR SMA HANDLER PA
ALTERNATIVE BORSER MEDTAGES
I perioden 2014-2016 blev 235 svenske
virksomheder séledes noteret mod kun fire danske
selskaber i samme periode. Korrigeres der for BNP,
svarer det til, at der er ca. 35 gange sd mange micro
og small IPOs i Sverige. Tilsvarende har norske
virksomheder ladet sig notere ca. syv gange sd mange
gange som de danske, jf. figur 1.4.

Det samme billede tegner sig, nir man ser pa antallet
af IPOs pa berserne i de individuelle lande. Her
tegner svenske barser sig for 319 IPOs og norske for
57, mod kun ti IPOs pa danske bgrser i samme
periode, jf. figur 1.5.

nar mindre IPOs pa Merkur, NGM og

1.4 Antal micro og small IPOs ift. BNP, 2014-2016

Antal IPOs ift. BNP, mDKK
indekseret, DK=1
40 300
35
30 250
25 200
20 150
15 1
i L
5
: . o

Sverige Norge Danmark

Hm Antal ift. BNP, indekseret Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

Anm.: Opgoerelsen indeholder generelt kun IPOs, hvor sterrelsen af kapitaludvidelsen er tilgeengelig, men
safremt der ikke eksisterer viden om transaktionsstorrelsen pd handler fra de tre tilfajede berser, antages det, at
IPO-vaerdien er under 700 mDKK. Micro og small er IPOs med en vardi under 700 mDKK. Opgerelsen medtager

bdde nationale og internationale noteringer og inkluderer noteringer pa First North, Merkur og NGM.

Dobbeltnoteringer og noteringer, hvor virksomheden tidligere har varet noteret pd en anden bors, er ikke

medregnet.
Kilde: Bureau van Dijk, Oslo bers, Nasdaq, NGM, FESE database og Copenhagen Economics

1.5 Antal IPOs fordelt pa lande og borser, 2014-2016

350
300
250
200
150
100 11 57 3
50 12 I 10
0 34
Sverige Norge Danmark

®m Nasdag Main Market Stockholm ®m Nasdagq First North Stockholm Nordic Growth Market (NGM)

B Aktietorget Oslo Bgrs mOslo Axess

Merkur Market Nasdaq Main Market Copenhagen ® Nasdagq First North Copenhagen
Anm.: Viser antallet af IPOs pd de forskellige borser og lande.

Kilde: FESE database samt oplysninger fra Nasdagq, Aktietorget, NGM og Oslo Bors.



IPOs af mindre danske virksomheder pa udenlandske bgrser

IKKE ALLE NOTERINGER AF
MINDRE DANSKE VIRKSOMHEDER
TALLES MED SOM DANSKE IPOs

En generel problemstilling med noteringer af
danske, svenske, norske, hollandske eller tyske
virksomheder i udlandet er, at virksomhederne i
visse tilfeelde noteres gennem et udenlandsk Holding
selskab, se boks 1 for eksempler. Dette betyder, at
virksomhederne figurerer som udenlandske i den
underliggende statistik, hvorfor de ikke indgar i
ovenstdende opggrelse af antallet af nationale IPOs.
Denne tilgang sikrer, at opgerelserne er
sammenlignelige pa tveers af landene.

Det bor dog bemarkes, at danske virksomheder,
specielt de seneste ir, ofte har sggt til udlandet for at
hente kapital pa aktiemarkederne. Flere danske
selskaber har eksempelvis ladet sig notere gennem
holding selskaber eller lignende konstruktioner i
Sverige, fx Saniona AB, IVISYS AB, GS Sweden AB,
Nuevolution AB, ExpreS2ion Biotech Holding AB og
Acarix AB. Tilsvarende har fx DanDrit Biotech USA,
Inc ladet sig notere pd Over-The-Counter Bulletin
Board.

Boks 1 Sanionas borsnotering i Sverige

Saniona er en forsknings- og udviklingsvirksomhed inden for medicinalindustrien med
fokus p& lcegemidler til bekcempelse af sygdomme i centralnervesystemet,
autoimmune sygdomme, metaboliske sygdomme og smertebehandling.

| marts 2014 rejste Saniona 17 mio. svenske kr. blandt ca. 700 privatinvestorer pd det
svenske AktieTorget. | den forbindelse udtalte direkter Jgrgen Dreier til Berlingske
Business: "I Danmark kunne vi se, at vi var for smd og for tidligt ude. First North s& vi
ikke som en reel mulighed — der er ingen aktivitet i de selskaber, der ligger der. Men i
Sverige fandt vi derimod ud af, at der er et ekstremt velfungerende marked for sma
virksomheder som vores — og i scerdeleshed inden for vores branche, biotek og
farma.”

Noteringen skete gennem Sanionas AB og virksomheden fik dermed hovedscede i
Malmg. Virksomheden er dermed i en juridisk forstand svensk, og al kommmunikation
med eksterne interessenter foregdr dermed pd svensk eller engelsk. Virksomhedens
akftiviteter ligger dog stadigvceek hovedsageligt i vicksomhedens hovedkontor i
Ballerup, Kgbenhavn.

Andre eksempler

Saniona er ikke den eneste danske virksomhed, som har valgt at lade sig notere
gennem svenske selskaber i Sverige. Sdledes har IVISYS AB, GS Sweden AB,
Nuevolution AB, ExpreS2ion Biotech Holding AB og Acarix AB alle ladet sig notere
gennem svenske selskaber i perioden 2014-2016, selvom deres hovedaktiviteter ligger
i Danmark.

Alle virksomhederne er noteret relativt tidligt i vaekstfasen, hvilket med all
sandsynlighed er en af hoveddriverne for de udenlandske noteringer. Sagt med
andre ord er det svenske IPO-marked for mindre virksomheder med al sandsynlighed
mere afttraktivt set fra virksomhedernes synsvinkel, se fx Axcel Future (2016).




Bedre international performance for storre IPO

Anderledes positivt ser det ud p& markedet for
medium og large IPOs, jf. figur 1.6, 1.7 0g 1.8.

+ Séledes er antallet af storre danske IPOs steget fra
tre til otte, og der rejses gennemsnitligt mere end
seks gange s& meget kapital pr. notering.

+ Tilsvarende har Sverige og Holland ogsa oplevet en
positiv udvikling i dette segment.

+ Anderledes negativt ser det ud i Norge og Tyskland
pa markedet for stgrre IPOs, som er enten

stagneret eller faldet.

Se statistisk appendiks for en mere detaljeret

1.6 Antal medium og large IPOs ift.
BNP, 2014-2016

Antal IPOs ift. BNP, indekseret, DK=1 mDKK
3,0 10.000
9.000

2,5 8.000
2.0 7.000
6.000

1,5 5.000
4.000

1,0 3.000
0.5 2.000
1.000

Sverige Holland Danmark Norge Tyskland

Hm Antal ift. BNP, indekseret
Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

opdeling pa IPO-starrelser. Anm.: Opgerelsen indeholder kun IPOs, hvor stgrrelsen af kapitaludvidelsen er tilgaeengelig. Medium og
large er IPOs med en veerdi over 700 mDKK. Opggrelsen medtager b8de nationale og internationale

1.7 Medium og large IPOs i NL, DK, NO, SE og DE i forskellige perioder

Antal IPOs (gns. pr. &r)
10

OFLNWAUIONO®OO

Sverige

Danmark
Danmark
Danmark

Tyskland
Tyskland
Tyskland
Danmark
Tyskland

2006-2008 2009-2011 2012-2013 2014-2016

B Antal medium og large IPOs (gns per ar) Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

mDKK

10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

Anm.: Opggrelsen indeholder kun IPOs, hvor storrelsen af kapitaludvidelsen er tilgaengelig. Medium og large er IPOs med en vaerdi over

700 mDKK. Opggrelse medtager b8de nationale og internationale noteringer.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

noteringer.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

1.8 Medium og large IPOs i Danmark,
2006-2016

Antal

4

3

2

| I

0

6 & D O O N LD LD Lk LS L
Q" O O L &N DN D N DN DN
DT AT AT A DT AT DT AT DT DT AP

Anm.: Opggrelsen indeholder kun IPOs, hvor stgrrelsen af
kapitaludvidelsen er tilgaengelig. Medium og large er IPOs med en
vaerdi over 700 mDKK. Opggarelse medtager b8de nationale og
internationale noteringer.

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



Antallet af M&As har ligget nogenlunde stabilt de seneste ti ar

Antallet af M&As har ligget nogenlunde stabilt
siden 2006, jf. figur 1.10. Der er dog et mindre Faktaboks: Mergers

fald i antallet fra 2013 til 2016. Samme faldende | forbindelse med en rigtig merger kan det voere sveert at fastsld, hvilken virksomhed som
tendens fra 2014-2015 findes i Thomson Reuters henholdsvis bliver kabt eller er opkgber. Heldigvis er problemet begrcenset, da rigtige
(2015) Nordic M&A regional report, men ikke i mergers er sjceldne, og mange acquisitions ofte bliver beskrevet som "mergers” i pressen. |
Clearwaters (2016) analyse af det danske M&A- en rigtig merger er der en en-for-en swap af aktier i det nye selskab, og handlen involverer
marked for 2015. "merging of equals”. Fx er der i perioden 2006 fil 2016 kun 64 danske mergers, hvoraf 55
mergers sker mellem udelukkende danske selskaber, hvilket ikke giver anledning til
udfordringer i denne analyse. | forbindelse med de resterende ni mergers pd tveers af
landegreenser kan det voere sveoert at fastsld, hvilken virksomhed bliver opkgbt. Dette giver
dog ikke anledning til nogen systematisk fejl, men skaber en mindre usikkerned pd

opdelingen mellem, hvilken virksomhed der kabes, og hvilken virksomhed der opkaber det
« Det er specielt i mikrosegmentet, at antallet af enkelte &r.

M&As i Danmark er faldet, jf. figur 1.9. Til
sammenligning er antallet af M&As nogenlunde
stabilt i de andre segmenter, se statistisk

+ Samme stabile tendens ses i Sverige og Tyskland,
hvorimod Norge har oplevet et fald i antallet af
M&As i samme periode, se statistisk appendiks.

Generelt er analysen baseret pd individuelle handler, hvormed der undgds alle former for
dobbeltteelling. Eksempelvis indgdr en merger kun som én observation, hvormed den ene

appendiks. virksomhed bliver kgbt/"target” og den anden opkgber/"acquiror”.
1.9 M&As i micro-segmentet i NL, DK, NO, SE og DE i forskellige perioder 1.10 Antal salg af danske virksom-
heder fordelt pa type, 2006-2016
Antal (gns. pr. 8r) mDKK
180 100 Antal
160 90 800
129 % 700
120
60
100 600
80 50
60 40 500 p - 379
30
400
40 20 207 4 200 505
20 10 300 178 120 132
- - 200 104 58
5 2|3 2|3 2|3 g 199 292 521 244 515 718 243 286 249
© © 1] 1]
£ S| E S| E S| E S 100 184 156
c w0 c w0 c n c n 0
8 ° |8 ° 8 £l 8 £ A
S N R
2006-2008 2009-2011 2012-2013 2014-2016 v oY v v - / v
o = IPO M&A Kapital tilfgrelser
m Antal M&As (gns. per ar) Gns. transaktionsvaerdi (hgjre akse)
Anm.: IPOs betyder, at virksomheden bgrsnoteres og rejser midler
Anm.: Segmenteringen er baseret p8 transaktionssveerdien (“deal value”) for at maksimere deekningsgraden. Alle M&As med et hhv. gennem salg af aktier; M&A betyder, at to eller flere virksomheder
dansk, svensk, norsk, tysk eller hollandsk ‘target’ er medtaget i opggrelsen, og der skelnes dermed i denne opggrelse ikke mellem bliver til en enkelt virksomhed, fx gennem opkgb eller merger;
nationale og internationale bgrsnoteringer. Micro M&As er transaktioner med mindre end 300 mDKK veerdi. Der haves kun deal value kapitaltilfgrsler betyder, at kgbernes andel af virksomheden bliver

for 48 % af observationerne.

under 50 % af virksomhedens samlede aktier.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



Det danske M&A marked kompenserer kun i ringe grad og har

omtrent samme omfang som vores naboer

Danmark har et relativt beskedent antal M&As,
hvoraf en relativt stor andel er sdkaldte store/”large”
handler i forhold til Sverige og Norge og jf. folgende
inddeling p4 sterrelse, jf. figur 1.11:

o Micro: mindre end 300 mDKK

o Small: mellem 300 mDKK og 700 mDKK

o Medium: mellem 700 mDKK og 1500 mDKK

o Large: mere end 1500 mDKK

+ Danmark ligger séledes i midterfeltet, nér der
tages hgjde for gkonomiens stgrrelse. Dog ligger
den gennemsnitlige transaktionssterrelse i den
lave ende, jf. figur 1.13.

Udenlandske kobere af danske virksomheder er
kun i begranset omfang finansielle virksomheder,
jf. figur 1.12.

Se statistisk appendiks for antal og volumen pé
forskellige storrelser af M&As samt geografisk
fordeling af alle transaktionstyper.

1.12 Geografisk fordeling af M&A transaktioner, 2014-2016

Kgb: 19
Salg: 37
Heraf (27/10)

Kgb: 16
Salg: 20
Heraf (17/3

a3 Kgb: 27
Salg: 60
Heraf (53/7)

/\‘/

Kgb: 26
Salg: 30
Heraf (17/13)
Kgb: 19
églbg:- 710 Salg: 15
Heraf (lo/o)Heraf (15/0)

1.11 M&A opkeob samt fordeling, 2014-
2016

Antal (gns.
per ar)
1200
976
1000
600 12% 612
12% 505 461
400 11% o |
11% 8% 196
9 189
11% 20% 14%
200 51% 74% 5% e 110 m—
0,
Tyskland  Holland Sverige  Danmark Norge
H Micro Small Medium Hlarge

Anm.: Antal M&As er baseret p8 den fulde population, hvorimod fordelingen er
baseret p& de observationer, hvor transaktionsstgrrelsen er tilgengelig.

Resten af verden

Kgb: 415
Salg: 417
Heraf

(306/111)

Anm.: Kgb angiver danske virksomheders opkob i det pdgaeldende land. Salg angiver salg af danske virksomheder i det p8gaeldende
land. Heraf angiver fordelingen mellem industrielle og finansielle opkgbere (industrielle/finansielle). I forbindelse med opdelingen
mellem kob og salg er der en lille usikkerhed i forbindelse med én merger mellem virksomheder i hhv. de Forenede Arabiske Emirater

og Danmark, jf. diskussionen i faktaboksen p& foreg8ende slide.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

1.13 Relativ M&A aktivitet og
transaktionsstorrelse, 2014-2016

Antal M&As ift. BNP, indekseret DK=1 mDKK
1,60 450
1,40 400
1,20 350
1,00

300
0,80

250
0,60
0,40 200
0,20 150
0,00 100

Sverige Holland Danmark Norge Tyskland

H Antal M&A ift. BNP Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

Anm.: Antal M&As er baseret p& den fulde population, hvorimod
den gennemsnitlige transaktionsstgrrelse er baseret p8 de
observationer, hvor transaktionsstorrelsen er tilgaengelig

Kilde: Bureau van Dijk, Eurostat og Copenhagen Economics



Antallet af minoritetshandler og kapitaltilfersler i Danmark er
faldende, mens de fleste andre lande oplever en stigning

+ Antallet af minoritetshandler og kapitaltilfersler,
eller rettere handler, som hverken er M&As eller
IPOs, har varet faldende de seneste ti ar, jf. figur
1.14.

* Dette er isaer bemarkelsesvardigt sammenlignet
med Sverige, Tyskland og Holland, som specielt de
seneste fem &ar har oplevet en betydelig stigning.
Dog har Norge oplevet et lignende fald i antallet af
disse handler.

» Danmark har ogsé det laveste antal handler, nér
der korrigeres for BNP, jf. figur 1.16. Dog er den
gennemsnitlige storrelse af tilferslerne betydeligt
hgjere end landene omkring os. Dette drives dog af
fa store handler, og sammenlignes median-

transaktionssterrelsen ligger Danmark séledes pa
niveau med Sverige og under Norge, Tyskland og
Holland.

Kapitaltilferslerne tilfalder hovedsageligt helt store
virksomheder med en verdi pd mere end 1500
mDKK pé handelstidspunktet, jf. figur 1.15.

Eksempler pa kapitaltilfersler i Danmark: 1) den
stgrste danske handel pa 32,9 mia. kr. er AP Mgller
Holdings keb af AP Mgller — Mersks Danske
Bank-aktier. 2) Mindre handler som norske DNB
Asset Management AS investering i Napatech A/S i
2015, og 3) Venture kapital handler som Accelerace
Invest K/S investering i Hello World Mobile APS.

1.14 Antallet af kapitaltilforsler og

minoritetshandler
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Anm.: Kapitaltilfgrsler er alle minoritetshandler og kapitaltilforsler, som hverken kan
kategoriseres som M&As eller IPOs, herunder SEOs, seed kapital, udviklingskapital mv.

1.15 Kapitaltilforsler og minoritetshandler fordelt pa virksomheds-

storrelse, 2014-2016
60% Andel
50%
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10%

0%

op til 30 mDKK 30 - 100 mDKK

100 - 300 mDKK

300 - 700 mDKK 700 - 1500 mDKK mere end 1500

mDKK

Anm.: Kapitaltilforsler er alle minoritetshandler og kapitaltilfarsler, som hverken kan kategoriseres som M&As eller
IPOs, og starrelsen/veerdien af virksomheden p8 handelstidspunktet er tilgaengelig (40 % af kapitaltilfprslerne).

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

1.16 Kapitaltilforsler og minoritets-
handler ift. BNP, 2014-2016

Antal ift. BNP, indekseret, DK=1 mDKK
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Sverige Holland Tyskland Norge Danmark

® Antal kapitaltilfgrsler ift BNP
Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

@Median transaktionsstgrrelse (hgjre akse)
Anm.: Kapitaltilforsler er alle minoritetshandler og kapitaltilfersler,
som hverken kan kategoriseres som M&As eller IPOs. Den
gennemsnitlige transaktionsstarrelse er baseret p8 de
observationer, hvor transaktionsstgrrelsen er tilgaengelig.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



SEKTION B
FINANSIELLE KOBERE AF VIRKSOMHEDER |
EN INTERNATIONAL SAMMENLIGNING



Det danske venture kapitalmarked klarer sig godt i
en international sammenligning

« Antallet af handler, hvor venturekapitaler er den 1.18. 1.17 Venture kapital opkeob i Danmark
primere finansieringsform, er stigende og
korrigeret for BNP pé niveau med eller lidt over de  * Venturekapital-markedet udger siledes kun 14 % Antal mDKK
andre lande, jf. figur 1.17 og 1.20. af det samlede antal opkeb/kapitalindskud af/i ;g 158
danske virksomheder fra 2014-2016. 25 80
* De fleste danske virksomheder kabes dog, helt eller 20 6o
delvist, af ikke-finansielle virksomheder, jf. figur i g I I 40
0! 20
1.18 Fordelingen af opkgbere af danske virksomheder malt pa antal, 2014- ;’; ® 0
201 :O - '19&’ ,196‘ ,190% ’190‘” ')9\9 ,190 ,»Q'Q’ 'LQ’O ,19'»"‘ ,194” qpx@
B Samme branche — m Antal af venture capital opkgb
S — 16%

Anden ikke-finansiel branche
H Private Equity
Venture Capital

Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

Anm.: Opggres som handler, hvor venturekapital er den primaere

41% —

" - — 170 m— 14% finansieringsform. Den gennemsnitlige transaktionsstgrrelse er
Prlvate_ Placmg_ —_ | —— baseret p8 de observationer, hvor transaktionsstarrelsen er
® Angel-investeringer Finansielle  —— 4%, tilgaengelig.
mPIPE kgbere — ? 2% Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics
Crowdfunding — S
Andre T 1.20 Venture kapital opkob, 2014-2016
Anm.: Samme branche og anden ikke-finansiel branche er defineret ud fra NACE (2 digit) rev. 2 koden. I tilfeelde af finansiel
opkaber defineres typen ud fra Bureau van Dijks definition af den primeaere “finansieringsform”. PIPE er en forkortelse for Antal ift. BNP, indekseret, DK=1 mDKK
Private Investment in Public Equity.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics 2 80
. - . 1,8 70
1.19 Fordelingen af opkobere af danske virksomheder malt pa vaerdi, 2014- 1,6 0
2016 1,4
iy 1,2 50
IPO 20% — 1 40
B Samme branche m— 0,8 30
Anden ikke-finansiel branche e 0,6 20
m Private Equity — 25% g‘z‘ 10
Venture Capital — 350, — 4
Private PIacFi’n _3_9%_ 0 L 0
- 9 = o 0% Sverige Danmark Holland Tyskland Norge
® Angel-investeringer Finansielle 5% 0%
B PIPE kgbere — 9% m Antal venture capital opkgb ift. BNP
Crowdfunding 50— Gns. transaktionsvaerdi (hgjre akse)
Andre =
Anm.: Samme branche og anden ikke-finansiel branche er defineret ud fra NACE (2 digit) rev. 2 koden. I tilfeelde af finansiel Anm.: Opgeres som handler hvor venturekapital er den primaere
opkpber defineres typen ud fra Bureau van Dijks definition af den primeere “finansieringsform”. Veerdien er skonnet ud fra finansieringsform. Den gennemsnitlige transaktionsstorrelse er baseret p8 de
antal handler og den gennemsnitlige transaktionsstgrrelse inden for hver branche for de observationer, hvor observationer, hvor transaktionsstorrelsen er tilgaengelig.
transaktionsstorrelsen er tilgaengelig (svarer til kun 27% af alle handler). Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



PE-markedet er pa hgjde med landene omkring os og kommer i
et vist omfang mindre virksomheder til gode

Antallet af PE investeringer har ligget nogenlunde
stabilt de seneste ti ar, jf. figur 1.21.

Private Equity markedet stér for ca. det samme
antal handler som venturekapitalmarkedet, men
investeringerne er i gennemsnit over 800 mDKK,
hvorimod den gennemsnitlige
venturekapitalhandel ligger pd 20 mDKK. PE-
markedet er séledes skensmaessigt 40 gange sa
stort mélt pd volumen, se eventuelt figur 1.19.

.

Private Equity investeringerne (i danske
virksomheder) er pa hgjde med landene omkring
os, nér der korrigeres for sterrelsen af gkonomien,
jf. figur 1.24.

1.22 Danske PE-investeringer fordelt
pa virksomhedsstgrrelse, 2014-2016

Andel af handler

35% 33%
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mDKK ~ mDKK

Anm.: Opggres som handler, hvor Private Equity er den primaere
finansieringsform, og sterrelsen/veerdien af virksomheden p&
handelstidspunktet er tilgeengelig (kun 16 % af PE-handlerne).
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

mere end

* Ca. 44 % af Private Equity handlerne er mindreend 1.21 PE-opkgb i Danmark

30 mio. DKK, jf. figur 1.23. Antal mDKK

60 2500

+ Hvilket i 13 % af tilfzeldene kommer sma 50 5000
virksomheder med en verdi pa under 30 mDKK til

gode, jf. figur 1.22. Bemeerk, at denne konklusion 40 1500

baseres pa en meget lille andel af handlerne (16 %). 30 ~ I l
1000

20 I
10 I I . 500

m Antal PE inveteringer
Gns. Transaktionsveerdi (hgjre akse)
Anm.: Opggres som handler, hvor Private Equity er den primeaere finansieringsform. Den gennemsnitlige transaktionsstgrrelse

er baseret p§ de observationer, hvor transaktionsstgrrelsen er tilgaengelig.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

1.23 Danske PE-investeringer fordelt 1.24 PE-investeringer ift. BNP, 2014-

pa transaktionsstorrelse, 2014-2016 2016
Andel af handler Antal ift. BNP, indekseret, DK=1 mDKK
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op til 30 30 - 100 100 - 300 - 700 - mere
mDKK  mDKK 300 700 1500 end 1500 m Antal PE investeringer ift. BNP
mDKK  mDKK mDKK mDKK Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)

Anm.: Opggres som handler, hvor Private Equity er den primaere

Anm.: Opggres som handler, hvor Private Equity er den primaere

finansieringsform, og stgrrelsen af handlen er tilgaengelig (38 pct

af PE handlerne).
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

finansieringsform. Den gennemsnitlige transaktionsstarrelse er
baseret p8 de observationer, hvor transaktionsstgrrelsen er
tilgeengelig.

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



Angel-investeringer i Danmark udger en meget lille andel af det
samlede marked for risikovillig kapital, men har god international

performance

 Angel-investorerne kommer ind tidligt i
virksomhedernes vakstfase, men udger dog kun 2
% af det samlede antal virksomhedshandler i
Danmark.

+ Antallet af handler, hvor angel-investeringer er den
primaere finansieringsform, er dog stigende, og
korrigeret for BNP ligger Danmark over Holland,
Tyskland og Norge, jf. figur 1.25 og 1.26.

* Det svenske marked er dog betydeligt mere
omfattende til fordel for svenske
opstartsvirksomheder.

1.25 Angel-investeringer i Danmark, 2006-2016
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H Antal angel investeringer Gns. transaktionsveerdi (hgjre akse)
Anm.: Opggres som handler, hvor angel-investeringer er den primeaere finansieringsform. Den gennemsnitlige transaktionsstgrrelse er
baseret p8 de observationer, hvor transaktionsstgrrelsen er tilgeengelig. For 2006, 2007, 2009 og 2010 haves ingen oplysninger om
transaktionsstgrrelserne.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

1.26 Angel-investeringer ift. BNP, 2014-2016

Antal ift. BNP, indekseret, DK=1
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Anm.: Opggres som handler, hvor angel-investeringer er den primeaere finansieringsform. Den gennemsnitlige transaktionsstorrelse er
baseret p8 de observationer, hvor transaktionsstgrrelsen er tilgaengelig.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



Sammenfatning:

Det danske marked for mindre transaktioner performer darligt

Det danske marked for mindre
transaktioner (mindre end 700 mDKK)

halter betydeligt bagefter vores
naboer...

+ Aktiviteten pd IPO og kapitaltilferselsmarkedet
er relativt lavt sammenlignet med Norge,
Sverige, Tyskland og Holland, og der er ikke
noget, som tyder pa, at M&A-markedet
kompenserer for disse svagheder.

IPO
5 A

Kapitaltilfgrsler M&A

Figur 1.27. Anm.: viser den relative danske rangering af
antallet af IPOs, M&As og kapitaltilfarsler med en
transaktionsveerdi p§ mindre end 700 mDKK korrigeret for
BINP i perioden 2014-2016. Hgj rangering betyder hgj
aktivitet (mange handler) relativt til BNP. Lande medtaget i
sammenligningen: DK, SE, NO, NL og DE.

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics

. hvilket potentielt er meget

problematisk for de mindste
virksomheder.

Den lave aktivitet pd markedet for mindre
transaktioner er i seerdeleshed et problem for
mindre og mellemstore virksomheder, som har
brug for risikovillig egenkapital til at veekste,
safremt den lave aktivitet afspejler, at
markederne er mindre velfungerende.

Den lave aktivitet pA markederne for
risikovillig kapital kan ikke umiddelbart
tilskrives forskelle i realskonomisk aktivitet.
Saledes har bade Holland og Norge p.t. et
starre negativt output gab end Danmark.
Sveriges output gab ligger dog noget over det
danske, hvilket potentielt pavirker aktiviteten
pa de svenske egenkapitalmarkeder.

Den lave aktivitet ses til trods for, at
danske virksomheder generelt har

haft held til at hente kapital hos
finansielle spillere.

* Op mod 49 % af de primaere investorer i danske
virksomheder er finansielle institutioner, og
antallet af virksomheder, som haft held til rejse
kapital, er helt pd hojde med landene omkring

OS.

Andre (inkl. PIPE)

/

Crowdfunding

Private Equity

5 4

Angel-investeringer

A

o~ Venture Capital

Private Placing

Figur 1.28. Anm.: viser den relative danske rangering af
antallet af handler med forskellig finansieringsform med en
transaktionsvaerdi p§ mindre end 700 mDKK korrigeret for
BNP i perioden 2014-2016. Hgj rangering betyder hgj
aktivitet (mange handler) relativt til BNP.

Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics



Sammenfatning:

Det danske marked for egenkapital udkonkurreres af det svenske pa alle

parametre

Pa alle fre markeder for egenkapital
(IPO, M&A, kapitaltilfersler) overgar

Sverige os betydeligt...

« Aktiviteten pa de svenske egenkapitalmarkeder
for mindre transaktioner er betydeligt storre
end den tilsvarende aktivitet i Danmark.

Relativ
stgrrelse
af SE-
marked i
forhold til
DK
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1,8 x DK
: i ||

IPO M&A

Minoritetshandler
og
kapitaltilfgrsler

Figur 1.29. Anm.: viser den relative storrelse af de svenske
markeder i forhold til Danmark korrigeret for BNP og mélt p&
antallet af IPOs, M&As, og kapitaltilforsler med en
transaktionsveerdi pg mindre end 700 mDKK i perioden
2014-2016.

Kilde: Bureau van Dijk, Oslo bgrs, Nasdaq, NGM, FESE
database og Copenhagen Economics

. hvilket tyder pa, at svenske
virksomheder har langt bedre adgang

til risikovillig kapital.

Den lave aktivitet pd markedet for mindre
transaktioner er i seerdeleshed et problem for
mindre og mellemstore virksomheder, som har
brug for risikovillig egenkapital til at veekste,
safremt den lave aktivitet afspejler, at
markederne er mindre velfungerende. Vi
vender tilbage til dette i naeste kapitel.

Denne forskel skyldes i hgj grad, at
svenske virksomheder har haft held til
at hente kapital hos finansielle
investorer.

* Svenske virksomheder henter generelt mere
kapital hos finansielle investorer end deres
danske naboer. Specielt i form af private
placing og crowdfunding, men ogsé i form af
mere venturekapital og private equity, som
reprasenterer de storste markeder for
egenkapital blandt de finansielle investorer.
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Figur 1.30. Anm.: viser det relative stgrrelse af de svenske
markeder i forhold til Danmark korrigeret for BNP og méit p&
antallet af handler med forskellig finansieringsformer med en

transaktionsveerdi p8 mindre end 700 mDKK i perioden
2014-2016.
Kilde: Bureau van Dijk og Copenhagen Economics
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Kapitel 2: Industrielle forklaringsfaktorer



Kapitalfodekasden for vaekstvirksomheder

Igennem vakstforlgbet sager ivaerksattere og
vaekstvirksomheder typisk efter kapital pa forskellige
markeder for risikovillig egenkapital, jf. figur 2.1.

1.

Tidligt i veekstforlgbet anvendes der typisk
udelukkende private midler eller eventuelt en
Business Angel.

Senere, nir kapitalbehovet vokser, kommer der
maske en venturekapitalfond ind, virksomheden
kan blive helt eller delvis solgt til andre private
aktarer eller — athangig af hvor godt
markederne fungerer — kan en mindre
bersnotering komme pa tale.

Senere kan Private Equity (PE) fonde komme ind
eller starre bersnoteringer eller
virksomhedssalg.

Hvis markederne ikke i tilstraekkelig grad
komplimenterer hinanden, bremser det
virksomhederne i deres veekst, eller de er nadsaget til
at sgge kapital i andre markeder, fx i udlandet.
Performance af de forskellige markeder er siledes
steerkt indbyrdes athangige.

2.1 Fodekaeden for vaekstvirksomheder

Kapitalbehov

4
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Private
equity

Medium M&A
-~ —

—
e
-—__-

Venture
kapital

Sma M&A

Business \ ~
Angels ~ -
~ ~ -~
Private midler
Tid
Seed w Start-up = Early growth mp Sustained growth
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Den store variation i aktiviteten pa egenkapitalmarkederne kan ikke
tilskrives forskelle i andelen af mindre virksomheder

SMA O0G MELLEMSTORE
VIRKSOMHEDER HAR STOR
BETYDNING FOR DANMARKS
OKONOMI

SMEs skaber 61 pct. af veerditilvaeksten i Danmark,
fraregnet finans- og forsikringsaktiviteter, og spiller
dermed en vigtig rolle i dansk gkonomi, jf. figur 2.2.
Dertil kommer, at velfungerende markeder for
egenkapital er afgerende for, at mindre
virksomheder kan vakste gennem deres livsforlgb.

Den store rolle for mindre virksomheder er dog ikke
uszdvanlig blandt de fem lande; Danmark ligger i

2.2 SME’s andel af den samlede
veerditilvaekst, 2014

Andel
63%
} - -

Holland Tyskland

75%

70%

65%

60%

55%

50%

Norge Danmark Sverige

Anm.: Figuren baseres p8 Eurostat-databasens opggrelse af den
samlede veerditilvaekst (finans- og forsikringsaktiviteter undtaget).
SME-virksomheder er alle virksomheder med op til 249 ansatte.
Kilde: Eurostat. Dataset: Annual enterprise statistics by size class
for special aggregates of activities

midterfeltet mélt pA SME’s andel af den samlede
vaerditilvaekst. I Norge, Holland, Sverige og Tyskland
udger sma og mellemstore virksomheder ogsé mere
end halvdelen af gkonomien.

STOR SAMMENLIGNELIGHED
VEDR. VIRKSOMHEDERNES
STORRELSE

De fem lande ligner hinanden meget i forhold til
fordeling af ansatte i virksomheder af forskellige
storrelseskategorier. Stort set geelder det samme
menster for alle fem lande, jf. figur 2.3. Det betyder,
at Danmarks lave performance pa

2.3 Ansatte i virksomheder af
forskellige storrelseskategorier, 2014
Andel
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0%
Holland
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H 20-49 ansatte
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Anm.: Figuren baseres p8 Eurostat-databasens opggrelse af den

samlede veerditilvaekst (finans- og forsikringsaktiviteter undtaget).

SME-virksomheder er alle virksomheder med op til 249 ansatte..
Kilde: Eurostat. Dataset: Annual enterprise statistics by size class
for special aggregates of activities

egenkapitalmarkederne ikke kan forklares med den
underliggende virksomhedsstruktur.

DANMARKS
IVERKSZATTERKULTUR LIGGER
DOG UNDER GENNEMSNIT

Malt pa antal SMEs pr. 1.000 indbyggere ligger
Danmark med 38 relativt lavt, jf. figur 2.4. Sverige,
Holland og Norge ligger signifikant hgjere, som tyder
pé en sterkere iveerksetterkultur i disse lande.

Dette skal naturligvis ses i lyset af, at det — alt andet
lige — er mindre fordelagtigt at starte ny virksomhed,
hvis der er begraenset adgang til kapital.

2.4 Antal SMEs pr. 1.000 indbyggere,
2014

Antal SMEs pr. 1.000 indbyggere
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30 63 e
20 38
10
0

Sverige Holland Norge Danmark  Tyskland

Anm.: Figuren baseres p8 Eurostat-databasens opggrelse af den
samlede veerditilveekst (finans- og forsikringsaktiviteter undtaget).
SME-virksomheder er alle virksomheder med op til 249 ansatte.
Kilde: Eurostat. Dataset: Annual enterprise statistics by size class
for special aggregates of activities
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Den lave aktivitet pa egenkapitalmarkederne er specielt problematisk, da
kapitalintensive brancher har stor betydning i dansk gkonomi

KAPITALINTENSIVE BRANCHER Dette peger p4, at der er forholdsvis mange GENERELT ER DE FEM LANDE
FYLDER MEGET | DANSK OKONOMI virksomheder i Danmark, der har brug for risikovillig MEGET SAMMENLIGNELIGE IFT.
De kapitalintensive brancher Life Science og ITC kapital, og siledes ogs4, at den lave aktivitet er STRUKTUREN AF DERES 9KONOMI
udger 30 pct. af Danmarks samlede yderligere problematisk. Sammensztningen af gkonomierne ligner hinanden,
bruttoveerditilveekst; dermed ligger Danmark hgjest og variation i sektormgnstret er begranset, jf. figur
blandt de fem lande, vi sammenligner os med. IPO-MARKEDET ER VIGTIGT FOR 2.7. De observerede forskelle i performance af
Seerligt Life Science har stor betydning for Danmark NETOP DISSE SEKTORER egenkapitalmarkederne kan dermed ikke
og ligger, med 20 pct. af vaerditilvaeksten, 5 Pa det vigtige Amerikanske IPO-marked stod ITC og  umiddelbart forklares med strukturen af den
procentpoint hgjere end Holland, Tyskland og Life Science for mere end halvdelen af alle IPOs i underliggende gkonomi.
Norge, jf. figur 2.5. 2016, jf. figur 2.6. Dette skal ikke mindst ses i lyset af
disse sektorers begraensede andel af den samlede
gkonomi.
2.5 Kapitalintensive brancher, 2014 2.6 Life Science og ITC IPOs i USA, 2.7 Sammensaetning af skonomien i
2016 de fem lande, 2016
Andel af landenes samlede bruttoveerditilveekst
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m Life Science = ITC Finanssektor Videnskab og forskning
Anm.: Der bruges data fra 2014, da Eurostat data er ufuldstendigt for Anm.: Andel er m8it p§ antallet af IPOs inden for hver Anm.: "Andet” indeholder Information og Kommunikation,
2015 og 2016. Life Science indeholder: ‘Manufacture of basic sektor i 2016. Opdelt jf. EY sektor afgraensninger, og der er Kunst og underholdning og ejendomshandel. Underliggende
pharmaceutical products and pharmaceutical preparations’, 'Scientific derfor ikke ngdvendigvis fuldstandig overensstemmelse data er i lsbende priser.
research and development’, '"Human health and social work activities’ og med definitionerne i figur 2.5. Kilde: Eurostat. Dataset: Gross value added and income by
‘Human health activities’. ITC indeholder ‘Information and Kilde: EY (2016) Global IPO trends A*10 industry breakdowns

communication’, ‘Publishing, motion picture, video, television programme

production; sound recording, programming and broadcasting activities’,

‘Publishing activities’, ‘Motion picture, video, television programme

production; programming and broadcasting activities’,

‘Telecommunications’ og ‘Computer programming, consultancy, and

information service activities’. Underliggende data er i lsbende priser.

Kilde: Eurostat. Dataset: National Accounts aggregates by industry (up 24
to NACE A*64)



Danmarks lave performance kan ikke umiddelbart forklares med forskelle
i konjunkturudviklingen

STORT SET SAMMENLIGNELIG svenske output gab ligget p& et sammenligneligt
KONJUNKTUREL UDVIKLING I DE niveau i en periode, hvor aktiviteten pa
FEM LANDE. egenkapitalmarkederne er divergeret kraftigt.

MAlt pa output gab folger de fem lande nogenlunde
den samme konjunkturudvikling, jf. figur 2.8. Saerligt
indtil krisen i 2009-2011 er forlgbet meget
sammenligneligt. I dag klarer den svenske og tyske
gkonomi sig lidt bedre end resten. Forskellen er dog
ikke tilstraekkelig stor til at forklare Danmarks lave
performance i kapitalmarkederne, specielt set i
leengere perspektiv. Sdledes har det danske og

2.8 De fem landes output gab

% af den potentielle BNP

6

2 /\
0
2006 2007 2008 009 2010 / 2011 012 2014\ 5 2016

Danmark Tyskland Holland = Norge Sverige

Kilde. OECD. Dataset: Economic Outlook No. 99
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Udarbejdelse af analysedata

RADATA HENTET FRA ZEPHYR
Zephyr-databasen deekker knap 1,5 mio. handler fra de seneste 10
ar. Databasen daekker alle handler, som bliver indrapporteret til
Bureau van Dijk, eller som bliver opfanget ved hjelp af screening.
Hvis nogle handler mangler informationer, s skyldes det, at
virksomhederne ikke gnsker at offentliggere disse.

Fra Zephyr-databasen har vi hentet samtlige deals, hvor Danmark,
Sverige, Norge, Holland og Tyskland er enten kaber eller salger
fra 1. januar 2006 til og med 31. december 2016, og hvor deal
status er ‘completed’ (rygter mv. medtages siledes ikke).

Af stor betydning for denne analyse er variablene Deal type og
Deal financing.

Deal type dekker over folgende typer:

*  Acquistion: Handler hvor keber ender med 50 % eller mere af
den virksomhed, der szlges.

* Capital increase: Kapitalforggelser.

*  Demerger: En ny selvstaendig del af virksomheden kan
handles autonomt. Denne del af virskomheden selges ikke,
men styres fortsat af aktieholderne i den oprindelige
virksomhed.

« IPO: Nér en virksomhed bgrsnoteres.

« Institutional buy-out: En handel hvor en Private Equity
virksomhed overtager 50 % eller mere af salger.

« Joint venture: To eller flere virksomheder starter en ny
faellesejet virksomhed. Den nye virksomhed klassificeres som
salger, og investorerne er kaberne.

* Management buy-in: Virksomheden salges til et eksternt
management team, som overtager storstedelen af
virksomheden.

* Management buy-out: En del eller hele den siddende
management kgber mindst 50 % af virksomheden fra dens
nuverende ejere.

*  Merger: 1 Zephyr-databasen defineres en merger som et “en-
til-en”-bytte af aktier i virksomhederne. Hvis byttet ikke er en-
til-en, s er der i stedet tale om en acquisition.

»  Minority stake: Nar keber ender med mindre end 50 % af
virksomheden. NB: Hvis keber i forvejen ejer 49 % af
virksomheden og efterfolgende yderligere 2 %, klassificeres
dette som en acquisition, da keber da ejer 51 % af
virksomheden.

*  Share buyback: Nar virksomheden kaber egne aktier tilbage.
Zephyr-databasen indeholder kun share buybacks, der er
veaerdisat til mere end GBP 20 mio. eller svarende til 10 % af
aktierne.

Ud over handelstypen undersgges finansieringen af handlen, som

beskrives i Zephyr ved Deal financing variablen.

Deal financing har felgende inddeling:

* Angel-investment: Nar en business Angel investerer i en
nystartet virksomhed.

* Capital increase: Udskrivelse af nye aktier.

* Capital injection: Investering af kapital i en virksomhed i form
af fx likvide midler eller egenkapital®.

*  Convertible bonds: Udskrivelse af convertible bonds, som er
obligationer, der senere kan konverteres til egenkapital.

»  Convertible loans: Nar en virksomhed, som har convertible
loan notes i szlgervirksomheden, konverterer lanet til nye
aktier.

* Corporate venturing: En ikke-Venture Capital/Private
Equity virksomhed deltager i en runde af Development
Capital-finansiering.

* Crowdfunding: Skaffe kapital ved at modtage bidrag fra en
reekke individer.

* Development capital: Finansiering ved at et venture capital-
eller private equity-selskab keber en mindre andel af
virksomheden udelukkende som en investeringsmulighed.

» Leveraged buy-out: Keber overtager salgers virksomhed med

lante midler.

*  Mezzanine: En finansieringsform mellem 1an og egenkapital,
der ofte medferer udgivning af convertible bonds eller
warrants.

» New bank facilities: Finansieringsmetode hvor keber
forhandler ‘new facilities’ med banker for at skaffe midler til at
kabe en virksomhed.

*  PIPE: Private Investment in Public Equity.

*  Placing: Udskrivelse af nye aktier via en institution eller en
smal gruppe af investorer.

*  Private Equity: Denne betegnelse benyttes, nér handlen
indeholder et Private Equity element pé keberens side.

* Private placing: Nye aktier salges gennem direkte
forhandling med en eller flere specifikke virksomheder eller
investorer.

*  Public offer: Udskrivelse af nye aktier til alle i offentligheden.

*  Rights issue: Nye aktier tilbydes eksisterende aktieindehavere

*  Venture capital: Denne betegnelse benyttes, nar handlen har
et venture capital-element pa kebernes side.

Herudover indeholder raddata information om handelens storrelse
(hvor det er muligt), og karakteristika om kaber og selger som
navn, geografisk placering, industri og sterrelse.

Generelt indgar handler kun i Zephyr, hvis et af folgende
to kriterier er overholdt:
1) Vaerdien af handlen er minimum 1 mGBP

2) Andel, der salges er minimum 2 %

Dette kriterie gaelder dog ikke Development Capital handler, som
derfor altid indgér.

Kilde: Zephyr databeskrivelse, *Investopedia
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Udarbejdelse af analysedata (fortsat)

FRA RADATA TIL ANALYSEDATA
Pa baggrund af rddata er der udarbejdet et analysedataseet. Forst
og fremmest defineres handelstyperne ud fra deal type-variablen:

M&A:

* Acquisition

+ Institutional buy-out
+ Joint venture

* Management buy-in

* Management buy-out
*  Merger

IPO:
« IPO

Kapitaltilforsler:
» Capital increase
*  Minority stake

Ikke-medtagne handler:

* Demerger

+ Share buyback

* Management buy in/buy-out (11 observationer pa grund af
manglende information om handlerne)

1 tilfzelde af flere kabere, eventuelt med varierende nationalitet,

benyttes udelukkende den primare kober. Tilsvarende, nar selger
har flere landekoder, baseres analysen pé den primeere landekode.

1 tilfeelde af, at kaber/selger er en finansiel institution (NACE rev

2 (2-digit) lig 64-66), skelnes der mellem venturekapital, private

equity, private placing, Angel-investment, PIPE, crowdfunding og

andre gennem deal financing-variablen. Ofte vil flere forskellige
fonde veere inde over handlerne, hvorfor der udelukkende
fokuseres pa den primere finansieringsform. Development

Capital tilfalder dog den sekundaere finansieringsform, fx
venturekapital eller private equity.

Yderligere er data trimmet for en rackke tastefejl, fx overskydende
mellemrum, bogstaver i branchekoden osv.

DATAKVALITETSTJEK

Data er blevet sammenlignet med en rakke andre kilder. Forst og
fremmest har en gennemgang af IPOs, sammenholdt med data
brugt i et tidligere projekt, afsloret et par manglende datapunkter.
Fx indgér noteringerne af Hugo Games A/S og Photocat A/S ikke i
radataseettet, da disse stadigvaek figurerer som rygter i Zephyr-
databasen. Vi har derfor sammenholdt og s vidt muligt udvidet
data til at inkludere disse datapunkter, hvor der er tale om
&benlyse fejl. Sdfremt virksomheden noteres i udlandet gennem et
udenlandsk holdingselskab, tilfalder noteringen det land, hvor
selskabet er noteret, jf. diskussionen i kapitel 1. Der kan dog
stadigveek ikke forventes 100 % daekningsgrad i analysen.

Yderligere er aggregeret M&A-data sammenholdt med
resultaterne i Clearwater (2015). Generelt ligger antallet af kb pa
nogenlunde samme niveau frem til 2014, men vi finder et faldende
antal M&As i 2015 i forhold til 2014, hvor Clearwater finder et
stigende antal. Det er dog ikke klart, pracis hvordan Clearwater
har defineret M&As, hvilket med al sandsynlighed bidrager til
forskellen mellem de to resultater.
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