Hvorfor fokus pa
ivaerksaetteri?

Skal ivaerksaetteri
fremmes?

Dansk Okonomi forar 2003

KAPITEL VII

ENTREPRENORSKAB OG VENTURE-
KAPITAL

VII.1 Indledning

Virksomheders dispositioner er pé flere mader afgarende for
udviklingen i samfundets velstand. Det gaelder f.eks. i forhold
til jobskabelse, innovation, konkurrence og fleksibilitet. Bade
eksisterende virksomheder og ivaerkseettere bidrager hertil. Det-
te kapitel ser nermere pa iverkseattere, der af flere grunde kan
spille en vigtig rolle. For det forste opretter ivaerksattere nye
arbejdspladser, og potentielt kan nye virksomheder vokse sig
ganske store i labet af en relativt kort arreekke. For det andet
er innovative iveerksattere drevet af nye ideer, der kan vaere til
gavn for hele samfundet i form af nye produkter og nye pro-
duktionsformer. For det tredje kan ivaerksettere veere med til
at intensivere konkurrencen, i det omfang de gar ind pa mar-
keder, hvor konkurrencen er mangelfuld. For det fjerde kan
ivaerksattere gge fleksibiliteten, da de ikke er underlagt regler
om f.eks. arbejdstid.

Iveerksaetteres aktivitet har ogsa stor bevagenhed af den na-
turlige grund, at offentlige penge i nogle tilfzelde er indblandet,
bl.a. i form af radgivning. Netop greenserne for offentlig in-
tervention er et vigtigt spergsmal i forbindelse med ivaerksaet-
teri. Skal staten forsege at fremme ivaerksatteraktiviteten, og
hvorfor kan offentlig stette til denne form for privat foretag-
somhed begrundes? Mangler iverksattere i forhold til eksi-
sterende virksomheder noget af grundlaget for eller tilskyndel-
sen til virksomhedsdrift, som staten kan og ber hjalpe med at
tilvejebringe? Og er der markedsfejl i tilknytning til iveerkseet-
teri, som staten kan hjelpe med at rette op pa? Et vigtigt ele-
ment i denne diskussion er, om der kan geelde serligt lempelige
vilkar for nye virksomheder, uden at de bliver konkurrencefor-
vridende eller en stotte til ineffektivitet, f.eks. fordi sma virk-
somheder ikke kan udnytte stordriftsfordele.
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Venturekapital spiller en serlig rolle i forbindelse med iveerk-
satteraktivitet. Det geelder specielt for iveerksaettere 1 innovati-
ve og teknologi-intensive brancher, hvor det ofte vil vaere van-
skeligt at rejse kapital gennem almindelige banklan til opstart
af ny virksomhed og produktudvikling. Adgang til risikovillig
kapital er derfor i mange tilfzelde essentielt for, at ivaerksettere
kan komme i gang med at udvikle deres ideer. Venturekapita-
lister deltager typisk aktivt i realiseringen af projekter og har
1 mange tilfelde et bedre grundlag for at vurdere risici og mu-
ligheder end andre kapitalformidlere. Deres tilstedeverelse
mindsker konsekvenserne af markedsfejl (i form af begraenset
adgang til kapital) som folge af asymmetrisk information.' Sta-
ten kan pavirke udbuddet af venturekapital pa flere mader,
forst og fremmest ved at sikre passende institutionelle rammer,
der understotter velfungerende finansielle markeder. Staten kan
ogsa mere aktivt tage del i kapitalformidling ved at stille of-
fentlige midler til radighed.

Virkelyst drives af en raekke andre faktorer end adgang til risi-
kovillig kapital, og fremme af ivaerksetteraktivitet kan ske pa
en raekke fronter. Selve opstarten kan hjelpes direkte pa vej
med statte til etablering. Omvendt kan ivaerksetteri heammes
af forskellige barrierer i forbindelse med etablering af virksom-
heder og mere generelt af administrative byrder og finansielle
forhold, herunder skattemassige, af betydning for virksom-
hedsdrift. Skattesystemet spiller ogsa enrolle i forbindelse med
opstart, da en hej skat begrenser mulighederne for opsparing
til egenfinansiering. P4 den anden siden indebzarer skattesyste-
met ogsé en form for risikodeling, der kan virke tilskyndende
for ivaerksztteri.”

1) Asymmetrisk information opstér, nar potentielle investorer ikke
fuldt ud kan skelne mellem gode og dérlige projekter, og nar inve-
storer efter at have foretaget investeringen ikke kan overvéage det
pagaldende projekt i et tilstreekkeligt omfang.

2) Domar og Musgrave (1944) viser, at en (proportional) skat vil le-
de til storre investering i risikofyldte projekter. Gordon (1985) gor
dog opmerksom p4, at hvis det offentlige ikke er bedre til at for-
dele risiko end private markeder, kan effekten mindskes eller for-
svinde i og med, at et risikofyldt skatteprovenu implicerer risiko-
betonede offentlige overfersler og udgifter.
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Helt andre forhold kan ogsa vare motiverende for ivaerksaet-
tere, f.eks. det at vere sin egen chef og selv styre sin hverdag.
For nogle er det maske ogsa et spergsmal om, at der ikke er
andre muligheder for beskeeftigelse. Hvis sddanne omstendig-
heder spiller ind, er det ikke givet, at iveerksattere er mere pro-
duktive og innovative end andre. Hertil kommer, at mange
iveerksaetteres aktivitet bestar i duplikering af eksisterende akti-
vitet, hvilket ikke i sig selv bidrager til mere nyskabelse end
anden aktivitet. Far de stotte, vil de méske fortraenge andre pé
markedet, der skal klare sig pd normale markedsmaessige vil-
kar.

I dette kapitel beskrives iveerksettere, og hvordan de og deres
virksomheder adskiller sig fra resten af befolkningen og fra ek-
sisterende virksomheder. Niveauet for ivaerksatteraktiviteten
belyses bl.a. i et internationalt perspektiv, og der gives pa bag-
grund af empiriske studier en vurdering af, hvorvidt niveauet
for iverksatteraktivitet har konsekvenser for vaekst og inno-
vation. Kapitlet indeholder endvidere en beskrivelse af venture-
kapitalens funktion og skonomiske effekter, og det danske ven-
turemarkedes storrelse og sammensatning beskrives i et inter-
nationalt perspektiv. Afsluttende bliver det diskuteret, hvad det
offentlige kan og ber gore for at fremme iverksatteraktiviteten
og udbuddet af venturekapital af hensyn til deres betydning for
vakst og innovation.

VII.2 Omfanget af iveerksaetteraktivitet

OECD definerer entreprenerskab som den dynamiske proces,
der bestér i at identificere gkonomiske muligheder og reagere
derpa ved at udvikle, producere og s&lge varer og tjenester, jf.
f.eks. OECD (1997). Denne definition rummer aspekter af op-
start af ny virksomhed og udvikling af eksisterende virksom-
hed, risikovillighed og innovationsevne. Entreprenerskab kan
derfor ikke relateres til en enkelt begivenhed, men ma derimod
beskrives pa basis af en raekke indikatorer, der siger noget om
de forskellige trin i udviklingen fra ide til produkt, og hvilke
faktorer der er fremmende eller hemmende for denne proces.
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Nogle indikatorer (som primart vedrerer opstart) er vist i tabel
VII.1. Tallene i forste kolonne stammer fra GEM-undersogel-
sen 2002, se Reynolds mfl. (2002).? Ifelge undersogelsen har
6,5 pct. af Danmarks voksne befolkning svarende til 220.000
personer varet involveret 1 opstart af ny virksomhed eller
ejet/ledet en virksomhed, som er yngre end 42 méneder.* Dan-
mark er placeret som nummer 20 (ud af 37 lande) pa listen og
dermed i mellemgruppen. Ses der alene pa de 11 EU-lande, der
er med i undersggelsen, er Danmark placeret som nr. 2.

Danmarks relativ haje placering genfindes ikke, nar der ses pa
antallet af selvsteendige. Her ligger Danmark forholdsvis lavt.
Umiddelbart er der ikke nogen direkte sammenhang mellem
antallet af selvsteendige, og hvor mange der er involveret i op-
start af virksomhed. Forhold, der kan spille ind, er variation i
antallet af virksomheder, der overlever, og i1 antallet af virk-
somheder, der bliver omdannet til selskaber. Séledes har Dan-
mark relativt mange sma og mellemstore virksomheder, jf.
kapitel II.

I GEM-undersagelsen anvendes en bred definition af iveerksaet-
teraktiviteten. Sdledes omfatter opgerelsen ogsé personer, der
har forsegt eller hjulpet med opstart af virksomhed, og nye
virksomheder telles med i 42 maneder. Niveauet for ivaerksaet-
teraktivitet bliver derfor noget storre end i det tilfzelde, hvor
der alene medtages faktiske opstart i et givet ar. Med hensyn
til faktiske opstarter foreligger der kun sammenlignelige data
for et begranset antal lande, jf. tabellen. For alle disse lande
ligger etableringsandelen (opstarter som andel af antallet af
eksisterende virksomheder) pa omkring 10 pct., dvs. ingen af
dem skiller sig specielt ud.

3) GEM (Global Entrepreneurship Monitor) er et internationalt
forskningsprogram, der beskriver og analyserer iveerksatteraktivi-
teten i en lang rakke lande (37 lande i den seneste opgerelse) pa
baggrund af stikprever og interviews med eksperter.

4) Virksomheder er ikke pracist defineret i GEM-undersagelsen.



Tabel VII.1  Indikatorer pd entreprenorskab

Personer Etablerings- Udskiftning af Selvstendige
involveret andel virksomheder (pct. af
iopstart af  (opstarti pct. (etablerings- beskeeftigelsen
virksomhed af antallet af plus luknings- uden for

(pct. af eksisterende andel)® landbruget)®
den voksne  virksomheder)®
befolkning)®

Belgien 3,0 . . 14,1
Danmark 6,5 10,8 19,6 6,7
Finland 4,6 12,2 29,2 10,0
Frankrig 3,2 11,2 20,1 8,6
Holland 4,6 9,8 15,4 10,0
Irland 9,1 . . 12,9
Island 11,3 . . 14,2
Italien 5,9 9,0 15,7 22,7
Norge 8,7 . . 5,4
Portugal . 11,4 21,7 19,1
Schweiz 7,1 . . .
Spanien 4.6 . . 18,1
Sverige 4,0 . . 9,0
Tyskland 5,2 8,1 16,3 9,2
UK 5,4 11,8 . 11,7
Canada 8,8 . . 16,0
Japan 1,8 . . 9,7
Korea 14,5 . . 244
USA 10,5 9,3 19,2 7,2
a) Opgerelsen er for 2002 og omfatter personer, der har forsegt at starte egen virksomhed inden for

de seneste 12 maneder eller ejer/leder en virksomhed, som er mindre end 42 méneder gammel.

b) Arligt gennemsnit i perioden 1989-94. Opgorelsen, der er baseret pa registerdata, er harmoniseret
pa tvers af lande.

c) 2001.
Kilde: Reynolds mfl. (2002) og OECD (2002).
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Intraprenerskab er af betydning for iverksatteraktiviteten i
Danmark. 36 pct. af alle nye virksomheder er ifalge Hancock
og Bager (2003) startet som en intraprengrskabs-proces — dvs.
inden for rammerne af en eksisterende virksomhed. Virksom-
heder startet op pa denne made har en rakke fordele i forhold
til andre nye virksomheder. Tilknytningen til en eksisterende
virksomhed betyder, at iveerksatterne kan treekke pa viden og
erfaring vedrerende administration, distribution og marketing
og dermed koncentrere deres indsats pa udvikling og innova-
tion. Ivaerkseatterne patager sig ofte ogsa mindre risiko, da
eksisterende virksomheder skyder penge i eller fuldt ud
finansierer opstarten. Interessen for eksisterende virksomheder
kan veere at fa udskilt serligt risikofyldte projekter, men
alligevel bevare en form for styring/kontrol. Kontakten betyder
endvidere, at opbygget viden i forbindelse med fejlslagne
projekter i mindre grad er tilbgjelig til at gé tabt, da iverksaet-
teren eventuelt kan vende tilbage til sin oprindelige stilling.

Endelig er et relevant mal for entreprenerskab summen af etab-
leringsandelen og lukningsandelen, der siger noget om dyna-
mikken og dermed fornyelsen og risikovilligheden i erhvervs-
livet. En stor udskiftning tyder pa, at ikke-levedygtige virksom-
heder nemt kan afvikles, og de dermed frigivne ressourcer kan
flyttes til andre virksomheder. Men det kan ogsé vare tegn p4,
at mange hablese opstarter finder sted. En stor udskiftning kan
derfor ikke entydigt tolkes som fordelagtigt. Finlands placering
itoppen skal da ogsa ses i sammenhang med de mange luknin-
ger af virksomheder, der fulgte i recessionen efter Sovjetunion-
ens sammenbrud. Det er verd at bemarke, at Holland, der
normalt anses for at have et fleksibelt arbejdsmarked, ligger
helt i bunden, hvor Tyskland og Italien ogsa befinder sig. Dan-
mark ligger i midten og pa niveau med USA.

Virksomhedsopstart er som navnt kun en del af entreprener-
skab. Afgerende er ogsa det videre forleb med hensyn til over-
levelse og vaekst i de nye virksomheder.  OECD’s benchmark-
studie er det valgt at bruge kapitaltal for bl.a. venturemarkedet
som indikator for virksomhedernes vaeekstmuligheder, jf. OECD
(2002). Her scorer Danmark ikke hajt, mens USA ligger helt
i top, jf. senere kommentarer om venturekapitalinvesteringer.
Medtages denne information ender Danmark et godt stykke
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leengere nede pa listen over omfanget af iveerksatteraktivitet
opgjort ved at sammenveje indeks for opstart af virksomheder
og adgang til venturekapital.’ Antagelsen er dog diskutabel.
Venturekapital udger kun en mindre del af den nedvendige ka-
pitaltilfersel, og en reekke andre faktorer spiller en rolle for
overlevelse og vakst.

Gennemgangen viser, at det er sveert at udlede et preecist mal
for entreprenerskab, hvilket ogsa er konklusionen i OECD
(2002). Der er derfor god grund til at veere forsigtig med hand-
faste konklusioner. Men pé en rackke omrader ser iveerksat-
teraktiviteten i Danmark ikke ud til at adskille sig specielt fra
aktiviteten i andre lande, som vi normalt sammenligner os med.

Iveerksaetteraktiviteten varierer noget fra ar til ar. @konomisk
vaekst ser ud til at have en betydning for iverksatteraktivite-
ten, jf. figur VII.1. I ar, hvor beskeeftigelsen stiger (tegn pa go-
de konjunkturer og faldende ledighed), etableres der flere nye
virksomheder. Denne sammenheang med konjunkturudviklingen
hanger godt sammen med et vasentligt motiv for iverksaet-
teraktivitet: nemlig muligheder for at gore en god forretning,
som ser ud til at dominere det forhold, at ledighed kan fa folk
til at starte op selv.

Forskellige kulturelle og sociale normer samt institutionelle
rammer (som kun andres langsomt over tid) er dog ogsé af be-
tydning for ivaerksatteraktiviteten. At dette er tilfeeldet, under-
stottes af den kendsgerning, at landenes relative placering i for-
hold til hinanden er ret stabil. De institutionelle rammer ved-
rorer bl.a. barrierer i forbindelse med opstart og lukning af
virksomhed, tilstedevarelse af risikovillig kapital, muligheder
for at modtage radgivning, muligheder for patentbeskyttelse,
beskatning og reguleringer. Endvidere kan infrastruktur, her-
under ogsa narhed til f.eks. forskningsmiljeer, vaere afgerende
for, om nye virksomheder etableres. Tabel VII.2 viser et ud-
valg af indikatorer.

5) Danmark ender som nr. 17 ud af 21 OECD-lande, jf. Kristensen
mfl. (2003).
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Figur VII.I ~ Nyetablerede virksomheder og beskeeftigelse

Virksomheder 1.000 personer
19000 2800
— Antal nyetablerede virksomheder
---- Beskaftigelse (hejre akse) /
18000 / 2750
17000 i 2700
16000 /_,\ / : 2650
15000 ;7\‘~ \///A\ = 2600
14000 N - 2550
13000 2500

1990 1992 1994 1996 1998 2000

Anm.: Opgerelsen omfatter nye momspligtige firmaer (afgiftspligtig
omsatning over 20.000 kr. om aret) og gar tilbage til 1990.

Kilde: Erhvervs- og Boligstyrelsen (2003).

Der er betydelig variation i landenes adgang til risikovillig ka-
pital. Séledes er venturekapitalinvesteringerne malt som andel
af de faste bruttoinvesteringer noget storre i USA end i de eu-
ropaiske lande (for Danmarks vedkommende hele 5 gange
storre). Forskellene afspejler til dels forskellige méader at rejse
kapital pa, da traditionelle banklan typisk er en vigtigere finan-
sieringskilde i de europaiske lande. Dette kan potentielt veere
et problem for isaer innovative og vakstorienterede virksom-
heder, der pa grund af betydelig usikkerhed med hensyn til ud-
faldet af deres investeringer kan have svert ved at opna 1an. Et
veludviklet venturekapitalmarked anses ofte som en afgerende
faktor for niveauet for iveerksaetteri. Venturekapital er behand-
let mere uddybendei afsnit VII.4. Mange danske virksomheder
er for sma til, at det kan betale sig for investorerne at deltage
aktivt 1 driften af virksomheden. For disse virksomheder er
mezzaninkapital en alternativ mulighed for at fa tilfort kapital,
jf. afsnit 11.4.



Tabel VII.2  Drivende faktorer for iveerkscetteri

Venture- Barrierer for Statsstotte Virkelyst
kapital iveerksaetter- til sma og (pet.)?
investeringer aktivitet mellemstore
(pct. af faste (indeks)® virks.
investeringer)® (pct. af BNP)¢

Belgien 0,81 2,55 0,074 34
Danmark 0,39 1,32 0,005 37
Finland 0,73 1,93 0,049 26
Frankrig 0,62 2,73 0,050 42
Holland 1,11 1,41 0,014 30
Irland 0,47 1,20 0,004 61
Island 2,07 . . 49
Italien 0,41 2,74 0,065 57
Norge 0,61 1,33 . 29
Portugal 0,25 1,46 0,041 71
Schweiz 0,50 2,24 . .

Spanien 0,41 1,77 0,040 56
Sverige 1,21 1,80 0,014 32
Tyskland 0,61 2,10 0,060 35
UK 1,29 0,48 0,018 48
Canada 1,82 0,80 . .

Japan 0,11 2,33 . .

Korea 0,87 . . .

USA 2,12 1,26 . 67

a) Arligt gennemsnit i perioden 1998-2001. Data for Korea og Japan dzkker perioden 1998-2000.

b) Barrierer for iveerksetteraktivitet er vurderet pa en skala fra 0 til 6 (fra mindst til mest restriktiv).
I'vurderingen indgar syv underliggende faktorer, der afspejler administrative byrder i forbindelse
med opstart, uigennemsigtighed i offentlige regelsat og konkurrencemaessige barrierer. Vurde-
ringen gaelder situationen omkring 1998.

c) Statshjzlp, som ikke er rettet mod specifikke sektorer eller geografiske omrader. Arligt gen-
nemsnit i perioden 1998-2000.

d) Andel af befolkningen i 2001, der ville valge at vaere selvstendig, hvis de kunne veelge frit.

Kilde: OECD (2002), IMF: IF'S, Nicoletti mfl. (2000), European Commission: State Aid Scoreboard 2002
(spring update), European Commission: Flash Eurobarometer, No. 134.
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Administrative byrder i forbindelse med opstart og videre drift
af virksomhed kan vaere en alvorlig heemsko for iverksatter-
aktivitet. Danmark er i forhold til andre lande tilsyneladende
meget lidt restriktiv pa dette omréade (iser i forbindelse med
opstart), mens is@r sydeuropaiske virksomheder i langt hejere
grad er underlagt administrativt besvaer.® Andre offentlige re-
guleringer og konkurrencemeessige forhold kan ogsé udgere
barrierer for iveerksatteri og indgar i indekset vist i tabellen.
De mere favorable vilkar for danske virksomheder gelder i
mindre grad med hensyn til beskatning. Bade selskabsbeskat-
ningen og personbeskatningen, der i mange tilfalde er mere re-
levant for ivaerksattere, ligger pa et relativt hgjt niveau. I nogle
lande er beskatningen af sma og mellemstore virksomheder til-
med mere lempelig, f.eks. i USA og Storbritannien. Hej skat
gor det alt andet lige mindre attraktivt at starte ny virksomhed
op, da afkastet af investeringer bliver mindre. Endvidere be-
greenses mulighederne for at spare op til egenfinansiering. Men
skattesystemet indebaerer ogsa gennem fradragsmuligheder en
form for risikodeling, der kan vere til gunst for iverksattere
med potentielt underskudsgivende projekter. Endvidere kan der
argumenteres for, at det er den relative beskatning af ivaerksaet-
tere og lonmodtagere, der afger omfanget af ivaerksetteri, sna-
rere end det absolutte skatteniveau.

Etablering og drift af virksomhed kreever kontakt med en raek-
ke offentlige instanser og private radgivere (revisorer, advoka-
ter mv.). Denne proces kan gores nemmere, hvis ivaerksattere
kun skal henvende sig et enkelt sted (i sdkaldte one-stop-shops)
for at fa oplysninger og vejledning. Inkubatorer eller virksom-
hedskuveser stiller ogsa fysiske rammer til rddighed og mu-
ligger virksomhedsopstart under meget beskyttede forhold og
med adgang til ekspertise pd en rekke centrale omréder. Sé-
danne kan eventuelt vaere placeret i forskerparker i tilknytning
til etablerede forskermiljeer. Danmark ligger noget under EU-
gennemsnittet for antallet af inkubatorer i forhold til antallet af
smé og mellemstore virksomheder, jf. European Commission
(2002).

6) Beleg herfor findes ogsa i European Commission (2002) og
Fonseca mfl. (2001).
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Offentlige reguleringer afspejler ofte hensynet til forskellige
interesser og kan i nogle tilfeelde virke som en barriere for
iveerksaetteri. Konkursreglerne varierer en del pa tveaers af lan-
degranser, jf. OECD (2001). Kreditorer kan i Danmark gore
krav pa aktiver i relativt lang tid i forhold til i f.eks. USA og
Storbritannien. En restriktiv konkurslovgivning kan hindre
iveerksaettere i at genstarte, hvis de gar ned med deres virksom-
hed. Dermed gar deres opnéaede erfaring tabt, og deres risiko-
villighed straffes. Pa den anden side har en vis kreditorbeskyt-
telse betydning for, at investeringer faktisk finder sted.

Nogle lande begunstiger ogsa sma og mellemstore virksom-
heder i form af statsstette. Statsstette til smé virksomheder er
ikke en udbredt praksis i Danmark. Denne form for erhvervs-
politik forekommer ogsa i en raekke tilfeelde ret tvivlsom, da
den kan vare med til at fastholde ressourcer i ineffektive
virksomheder og i det hele taget skabe forkerte incitamenter.

Lysten til at blive iveerksaetter varierer en del pa tvers af lan-
degrenser og afspejler bl.a., hvor attraktivt det er i forhold til
athave et almindeligt loanmodtagerjob. Andelen afbefolkningen
med et enske om at blive selvstendig siger noget herom. Malt
pa denne made er virkelysten lille i Danmark og i evrigt ogsa
1 de andre nordiske lande og Holland. Dette hanger givetvis
sammen med indretningen af velfzerdssystemet, der er med til
at begranse lonspredningen, men som ogsa betyder, at ingen
tvinges ud i at skulle starte egen virksomhed, fordi de ingen
anden mulighed har for at fa en indkomst.

Samlet set er erhvervsmessige rammebetingelser for iveerksat-
tere i Danmark ikke specielt restriktive i forhold til andre lan-
des, men der kan muligvis vare et problem med hensyn til ad-
gangen til risikovillig kapital. Regeringen ensker at forbedre
rammerne for iverksatteri og har fremlagt en raekke forslag til
intiativer, der kan fore til oget ivaerksatteraktivitet, jf. boks
VIL.1.
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Boks VII.1  Regeringens handlingsplan for iveerkscettere

Regeringen fremlagde i januar 2003 en handlingsplan for ivaerkseettere. Initiativerne
heri skal fa flere til at etablere egen virksomhed og sikre, at flere af de nye virksom-
heder overlever og hurtigere kommer til at vokse. Sigtet er, at Danmark skal tilhere
de farende lande pé iveerksatteromradet 1 2010. Regeringen har afsat 435 mio. kr. til
at gennemfore de forskellige initiativer over de naste fire ar. De konkrete forslag er:

Konkurslovgivningen skal justeres, sadan at det bliver lettere for iveerksattere,
der har mattet lukke deres virksomhed, at genstarte

Iveerksaetterkultur skal pa dagsordenen i det danske uddannelsessystem
Radgivning skal samles pa ét sted i lokalomradet, og der skal udvikles et net af
private radgivere, som skal tilbyde gratis eller billig radgivning, bl.a. om ud-
arbejdelse af forretningsplaner

De administrative byrder i mindre og nystartede virksomheder skal reduceres
ved mere udbredt anvendelse af edb

Virksomheder under tre ar skal fritages fra en reckke administrative opgaver,
bl.a. indberetninger til Danmarks Statistik

Der skal etableres en ivaerksaetterfond sammen med private investorer med hen-
blik pé sikre innovationsfinansiering i de tidlige faser

Kravet til, hvor meget der skal investeres for at bruge etableringskontoordnin-
gen, skal nedsattes fra 189.000 kr. til 100.000 kr.

Reglerne for de sakaldte VaekstKautioner &endres, sddan at det bliver nemmere
at bruge kautionerne inden for serviceerhvervene og virksomheder, som skal i
gang med generationsskifte

Innovationsmiljeer skal udvikle samspillet med universiteter og andre viden-
institutioner og endvidere have gget fokus pa overlevelsesmuligheder for de
virksomheder, som startes i disse miljoer

Teknologi-overforsel og kommercialisering af viden og forskningsresultater
inden for bio-sundhedsomradet skal fremmes

Gor iveerkszettere Et er, hvad de erhvervsmessige rammebetingelser for ivaerk-
en forskel? settere betyder for opstart afnye virksomheder, noget andet er,
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hvad omfanget af iveerksatteraktivitet betyder for innovation
og vakst 1 samfundet som helhed. Empirien pa dette omrade
giver ikke noget entydigt svar. Den mest simple form for entre-
prenarskab bestar i at vere selvstendig. Mange studier tager
derfor udgangspunkt heri, selvom der ogsé foregr entrepre-
nant aktivitet 1 etablerede virksomheder. Et resultat er, at der
er en negativ sammenhang mellem selvstaendiges andel af be-



Ivaerksaetteres
karakteristika

Typisk yngre maend

skaeftigelsen og BNP pr. indbygger, jf. OECD (2000). Blanch-
flower (2000) kan ikke finde beleg for, at en sterre andel af
selvstendige skulle fore til hgjere gkonomisk vakst, og be-
grunder det bl.a. med mindre geografisk mobilitet blandt
iverksettere. Audretsch og Keilbach (2002) estimerer en pro-
duktionsfunktion for tyske regioner, der inkluderer et mal for
entreprengrskab mélt ved antallet af opstarter i forhold til be-
folkningen, og finder hgjere produktivitet og vakst i regioner
med stor iveerksetteraktivitet. Scarpetta mfl. (2002) dekompo-
nerer arbejdskraftsproduktivitet i bidrag fra vaekst i produktivi-
tet 1 eksisterende virksomheder, @ndringer i markedsandele
mellem dem samt tilgang og afgang af virksomheder (se ogsa
kapitel VI om dette). Sidstnaeevnte forhold giver et bidrag pa
20-40 pct., men afspejler iser lav produktivitet i virksomheder,
der lukker, da nye virksomheder ikke er specielt produktive.

VII1.3 Profil af iverksaettere

De fleste nye virksomheder starter uden ansatte. Derfor er per-
sonen bag virksomheden afgerende for succes. Pa baggrund af
oplysninger om nye virksomheder, der startede som personligt
ejede virksomheder 1 2000 (13.641 ud afi alt 18.640 virksom-
heder, dvs. omkring 75 pct.), sammenligner Erhvervs- og Bo-
ligstyrelsen (2003) iveerksatterne med befolkningen i alderen
16 til 66 ar (som regnes som potentielle ivaerksettere).

Iverksaettere adskiller sig ikke markant fra den evrige befolk-
ning. Indkomsterne blandt iveerksettere og befolkningen er ret
ens. Men der er andre sma forskelle, som angivet herunder.
Der er relativt mange mand blandt ivaerksatterne, jf. tabel
VIL.3. De fleste ivaerksattere har ingen eller negativ formue.
Iveerksaettere er typisk under 35 ar, og der er forholdsvis fa
iveerksettere i de @ldre aldersgrupper. Der er forholdsvis man-
ge indvandrere blandt iverksetterne. De fleste ivaerksattere
kommer fra beskeftigelsen, men forholdsvis mange bliver
iveerksettere efter ledighed.
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Tabel VII.3  Profil af iverkscettere

Iveerk- Befolkningen

saettere 16-66 ar
Mand 70 51
Under 35 ar 57 38
Indvandrere 11 7
I beskeeftigelse aret inden start af egen virksomhed 80 74
Arbejdsles inden start af egen virksomhed 7 3
Privat ansattelse inden start af egen virksomhed® 77 65
Ingen eller negativ formue 58 42
Formue mellem 1 - 99.999 kr. 21 29
Formue mellem 100.000 - 199.999 kr. 7 8
Formue over 200.000 kr. 14 21
Indkomst under 100.000 kr. 8 11
Indkomst mellem 100.000 - 199.999 kr. 23 25
Indkomst mellem 200.000 - 299.999 kr. 38 39
Indkomst mellem 300.000 - 399.999 kr. 19 15
Indkomst over 400.000 kr. 12 10
Erhvervsfaglig uddannelse, 15-39-arige 39 31
Erhvervsfaglig uddannelse, 40+ arige 39 38
Lang videregaende uddannelse, 15-39-arige 5
Lang videregaende uddannelse, 40+ arige 10 5
Over 3 ars erhvervserfaring, 15-39-arige 75 63
Over 3 ars erhvervserfaring, 40+ arige 90 85
a) Afgrenset til personer, der er i beskaftigelse.
Kilde: Erhvervs- og Boligstyrelsen (2003).
Hojere Iverksattere er karakteriseret ved et hojere kompetenceniveau
kompetenceniveau end befolkningen som helhed, bdde med hensyn til erhvervs-

erfaring og erhvervsuddannelse. Der er forholdsvis mange
blandt de yngre ivaerksettere, der har en erhvervsfaglig uddan-
nelse. Modsat er der blandt de &ldre ivaerksattere forholdsvis
mange med en gymnasial eksamen og en videregdende uddan-
nelse. Begge aldersgrupper er relativt veluddannede sammen-

268



Succesfulde
ivaerksaetteres
karakteristika

Kompetencer
afgerende for succes

Positiv effekt af
radgivning

lignet med befolkningen generelt, men med forskellige typer af
uddannelse. En del iveerksettere starter med stor erfaring. Og
det er forholdsvis sjeldent, at iverksattere, selv blandt de yng-
ste, starter egen virksomhed uden forudgaende beskeftigelse
1 et lonmodtagerjob.

For at sige noget mere precist om succesfulde ivaerksattere
prasenterer Erhvervs- og Boligstyrelsen (2003) en logistisk
regression, der gor det muligt at isolere effekten af flere for-
skellige faktorer pa sandsynligheden for, at ivaerksetterens
virksomhed overlever fra 1994 til 2000. Overlevelsesandelen
er i denne periode pa 32 pct.

Mere end seks érs erfaring eger overlevelsessandsynligheden
med 3 pct.point, og effekten af branchekendskab er 5 pct.point.
Branchekendskab dakker over, at erhvervserfaring er opnaet
inden for samme branche, som virksomhed startes op i. Uddan-
nelse er ogsa af betydning, idet en erhvervsfaglig uddannelse
oger overlevelsessandsynligheden med 2 pct.point. En videre-
gaende uddannelse har kun en mindre effekt pa overlevelses-
sandsynligheden. Erhvervserfaring er altsd mindst lige s vigtig
som formel uddannelse. Alt i alt er iveerksatterens kompeten-
cer afgerende. Der er ogsd en positiv sammenhang mellem
iverksaetterens formue og overlevelsen. En storre formue af-
spejler givetvis i en eller anden grad sterre kompetencer. En
stor formue kan ogsa vare af betydning for overlevelse som
folge afkreditmarkedsimperfektioner, der begraenser iverksat-
terens adgang til kapital.

Rédgivningietableringsfasen forbedrer overlevelseschancerne
betydeligt.” Dette viser sig ved, at iveerksattere, der har benyt-
tet klippekortsordningen, har en betydelig sterre chance for at
overleve (plus 4 pct.point eller 8 pct.point afthengigt af, om
iveerksaetteren har modtaget mere end indledende radgivning).
Langt de fleste ivaerksattere, der har benyttet klippekortsord-
ningen, har ogsa modtaget etableringsydelse, og de har taget
imod radgivning netop for at fa etableringsydelse. Etablerings-
ydelsen har potentielt ogsa en positiv effekt pa overlevelsen,
fordi den gor det muligt at holde nye virksomheder i live i

7) En reekke ordninger er beskrevet i kapitel II.
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leengere tid, mens radgivning forbedrer iveerksetterens for-
udsatninger for virksomhedsdrift.

Klippekortsordningen blev erstattet af gratis radgivning i slut-
ningen af 1997, og etableringsydelsen bortfaldt. Som konse-
kvens faldt antallet af iveerkseettere, der sggte radgivning dras-
tisk. 1 1998 sagte 4.500 radgivning; for havde det veret op
mod 10.000 personer arligt. Pa samme made faldt andelen af
iveerksattere, der kom fra arbejdsleshed, fra 67 pct. i 1997 til
25 pet. 11998, jf. Erhvervsfremme Styrelsen (1999). Erhvervs-
og Boligstyrelsen (2003) finder en stor positiv effekt af gratis
radgivning, idet sandsynligheden for at overleve i perioden
1998-2000 er 13 pct.point hgjere for dem, der har modtaget
radgivning. En del af effekten skal dog tilskrives, at rddgivning
kan virke som en selektionsmekanisme, idet iverksattere, der
velger at benytte ordningen, givetvis generelt satter sig bedre
ind i forhold vedrerende virksomhedsdrift. Hertil kommer, at
gratis radgivning skal modtages inden virksomhedsstart (klip-
pekortsordningen kunne anvendes bade for og efter virksom-
hedsstart) og sdledes potentielt vil fa nogle til at indse, at de
ikke bar forsgge at starte egen virksomhed.

Klippekortsordningen gav mulighed for at fa gratis indledende
radgivning inden for en ramme pé 3.000 kr. Denne radgivning
skulle munde ud i en forretningsplan, der gav 70 pct. tilskud til
videre radgivning inden for en ramme af 27.000 kr. (dvs. i alt
en statte pa 21.900 kr.). Med forretningsplanen kunne arbejds-
lose dagpengemodtagere fa etableringsydelse pa 70.000 kr.
arligt i op til 2% ér.

Med ordningen “gratis radgivning” er rammen for indledende
radgivning, som iverksatteren ikke skal betale for, blevet sat
op til 7.000 kr. Da effekten pa overlevelse er beregnet over en
anden tidshorisont, er det svaert direkte at sammenligne klippe-
kortsordningen og gratis radgivning. En forsigtig sammenlig-
ning af kravet til veerditilvaekst, som en virksomhed skal skabe,
for at omkostningen ved de forskellige ordninger bliver deekket
ind, peger dog p4, at penge brugt pa gratis radgivning har en
langt sterre effekt (ogsd nar der tages hejde for forskellig
tidshorisont), jf. tabel VIL.4.



Tabel VII.4  Forskellige ordningers krav til skabelse af merveerdi

Enheds- Effekt pa Periode, Krav til
omkostning overlevelses-  effekten er vzerditilvaekst
sandsynlighed  milt over
— Kr. --- - Pct. - — Ar - - Kr. -
Klippekort 21.900 8 1994-2000 273.750
Gratis radgivning 7.000 13 1998-2000 53.846

Anm.: Kravet til skabelse af veerditilvaekst er beregnet som enhedsomkostningen ved ordningen divideret
med meroverlevelsessandsynligheden ved ordningen. Tallene i tabellen skal tolkes med forsig-
tighed, da det bl.a. er svaert direkte at sammenligne de to ordninger.

Kilde: Egne beregninger.

Samfundsekonomisk  Ovenstaende betragtning siger ikke noget om, hvorvidt radgiv-
veerdi af radgivning  ning samfundsekonomisk er hensigtsmassig. For at undersoge,
kendes ikke om ordningen er hensigtsmassig, ma det undersgges, om de
overlevende virksomheder blot fortreenger eksisterende aktivitet
uden til tilfoje markedet dynamik, eller om de foretager inno-
vation og/eller intensiverer konkurrencen og skaber betydelig
vaerditilvaekst. Der findes ikke entydigt empirisk belaeg for,
hvad iveerksettere betyder for beskaftigelse, vaekst og innova-
tion, jf. afsnit VII.2, og en beregning af den samfundsgkonomi-
ske veerdi af radgivning skal 1 gvrigt ogsa tage hensyn til det
skatteforvridningstab, der er i forbindelse med finansieringen

af ordningen.

VII1.4 Venturekapital
Hvad er Venturekapital er risikovillig kapital, hvor investoren supplerer
venturekapital? tilvejebringelsen af kapital med aktiv deltagelse i virksom-

hedens udvikling. Venturekapital er derfor attraktiv for iverk-
setteren 1 de tidlige faser af virksomhedens udvikling, hvor
ventureinvestorens kompetence inden for f.eks. organisation,
strategi og marketing betyder, at ivaerksatteren kan fokusere
pa sit kerneomrade, jf. boks VII.2. Der vil derfor typisk vere
tale om, at ventureinvestoren har serligt branchekendskab.
Venturekapital udger dermed en speciel form for finansielt
bindeled, som adskiller sig vaesentligt fra traditionel mere
passiv lanefinansiering.
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Boks VIL.2  Finansieringsfaser og aktorer pd venturemarkedet ®

Seed finansiering: mindre investering, der ger entreprengren i stand til at undersoge
om projektet er muligt og skonomisk attraktivt. I denne fase bidrager venturekapitali-
sten til at undersege projektets levedygtighed.

Start-up finansiering: investeringer i at operationalisere virksomheden bl.a. i form
af at udvikle prototype, tiltreekke medarbejdere og ledelse. Venturekapitalisten kan 1
denne fase bidrage til udviklingen af virksomhedens organisation og strategi.
Expansion finansiering: investeringer for at nd en omsetning, der dekker virksom-
hedens omkostninger eller giver et mindre afkast. I denne fase kan venturekapitalisten
hjeelpe med at finde yderligere finansiering samt skabe kontakt til klienter og leve-
randorer.

Ventureselskaber : professionelle, uathengige kapitalforvaltere, der supplerer kom-
petencetilforsel med egenkapital eller egenkapital-lignende investeringer i private in-
novative virksomheder, der befinder sig i seed, start-up eller ekspansionfasen.
Corporate ventureselskaber : kapitaltilforsel kommer fra et moderselskab og inve-
steringerne foretages primert i innovative virksomheder inden for moderselskabets
kerneomrade.

Business angels: velhavende privatpersoner, der investerer risikovillig kapital i uno-
terede innovative virksomheder, de ikke har familiemassig tilknytning til.

Venturekapital Venturekapital er derfor sarligt velegnet for nystartede virk-
velegnet i somheder i teknologi-intensive brancher, som ifalge en reekke
hejteknologiske empiriske analyser kan have sveart ved at skaffe tilstreekkelig
brancher kapital til at finansiere sine projekter, jf. Himmelberg og Pe-

tersen (1994) samt Van Praag (2002).” Det kan primert til-
skrives tre forhold, jf. Carpenter og Petersen (2002). For det
forste er nye virksomheder ofte kendetegnet ved, at der er be-
tydelig asymmetrisk information mellem virksomhed og poten-
tielle investorer, da entreprengren mé formodes at have det
starste kendskab til den nye teknologi. Entreprengren har der-
for bedre mulighed for at vurdere virksomhedens risikoprofil
og indtjeningspotentiale. For det andet er afkastet af investerin-
ger 1 innovative virksomheder forbundet med stor usikkerhed.

8) Boksen bygger pa Botazzi og Da Rin (2002) samt VakstFonden
(2002a).

9) Mulighederne for at tilvejebringe kapital til finansiering af f.eks.

IT-relaterede projekter synes dog at have varet ekstraordinzert
gode i sidste del af 1990’erne.

272



Venturekapital kan
mindske markedsfejl

Venturekapital kan
oge veerditilvaekst

For det tredje kan innovative virksomheder ofte kun tilvejebrin-
ge begrenset sikkerhed for investeringen, da aktiverne i over-
vejende grad er af immateriel karakter. Samlet set er en inves-
tor i en ny teknologi-intensiv virksomhed saledes 1 en vis ud-
streekning tvunget til at faeste lid til entreprenerens viden om og
evner til at udvikle den teknologi, som er grundlaget for virk-
somhedens oprettelse.

Den asymmetriske information mellem den potentielle investor
og entreprengren indebarer en risiko for, at sunde projekter
ikke kan rejse den gnskede kapital. Der kan derved opsta mar-
kedsfejl. Adverse selection opstar, nar potentielle investorer ik-
ke fuldt ud er i stand til at skelne mellem gode og darlige pro-
jekter. Moral hazard opstar, fordi investoren efter at have fo-
retaget investeringen ikke kan overvage projektet i tilstraekke-
ligt omfang til at sikre, at entrepreneren handler i investors in-
teresse. Den store usikkerhed om udfaldet af projektet inde-
barer, at det kan vare svart at evaluere entreprenerens ind-
sats. Ventureinvestorens specialiserede viden om markedsfor-
hold og teknologi inden for den pageldende branche betyder,
at investoren ma forventes at have bedre forudsatninger for at
bedemme sammenhangen mellem projektets risikoprofil og af-
kastmuligheder end andre kapitalformidlere og derved mindske
adverse selection problemet. Samtidig vil venturekapitalistens
aktive deltagelse, der bl.a. bestér i at vejlede og overvage pro-
jektet, somudgangspunkt bidrage til at mindske problemet med
moral hazard.

Samlet set er der saledes tale om, at venturekapitalen kan for-
ventes at tilfore virksomhederne varditilvaekst, da der er tale
om komplementaritet mellem investor og entreprener i innova-
tionsprocessen. Hellmann og Puri (2000) undersager, om ven-
turekapital bidrager til at reducere tidsrummet fra ideen fodes
til produktet bliver introduceret pa markedet. Analysen er ba-
seret pd en tilfeldig stikpreve af 173 nystartede virksomheder
iSilicon Valley, hvorafen tredjedel er ikke-venturefinansierede
virksomheder. Hellmann og Puri (2000) finder, at venturekapi-
tal bidrager mearkbart til at ege sandsynligheden for, at virk-
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somheden bringer et nyt produkt p4 markedet.'® Virkningen af
venturekapital er saerlig tydelig for virksomheder, der introdu-
cerer mere radikale innovationer, hvilket skal ses 1 sammen-
hang med, at hurtig markedsintroduktion af nye produkter er
strategisk vigtig i dette segment. P4 samme datagrundlag viser
Hellmann og Puri (2002), at venturekapitalister bidrager til at
forage nystartede virksomheders vardi ved at fremme virksom-
hedernes professionalisering, s& de kan finde deres stasted i
markedet. Kortum og Lerner (2000) viser tilsvarende, at FoU
finansieret ved venturekapital er markant mere effektiv end
FoU finansieret via traditionelle kanaler, da en uforholdsmaes-
sig stor andel af patenteringsaktiviteten bliver skabt i venturefi-
nansierede virksomheder.'' Hovedparten af de empiriske ana-
lyser pa amerikanske data understatter saledes hypotesen om,
at venturekapital medvirker til at styrke innovationsprocessen
1 virksomhederne i sammenligning med virksomheder, hvor
venturekapital ikke indgar som finansieringskilde. I Europa
tegner der sig tilsyneladende et tvetydigt billede af venturekapi-
talens bidrag til at fremme innovation og vakst.

10) Hellmann og Puri (2000) tester, i hvilket omfang resultaterne kan
tilskrives, at venturekapitalister udvalger bedre virksomheder ver-
sus, at venturekapitalister bidrager til at gere virksomhederne
bedre. Det sker bl.a. pé grundlag afinformation om virksomheder-
nes strategi, branchetilhersforhold og branchens forventede vakst.
Folsomhedsanalyserne indikerer, at resultaterne ikke er drevet af
selektion. Hellmann og Puri (2000) tager imidlertid ikke hejde for
mulige kausalitetsproblemer. Det kan veere tilfeeldet, at mere inno-
vative virksomheder valger venturekapital, snarere end at ven-
turekapital bidrager til eget innovation i virksomhederne, jf. Gom-
pers og Lerner (2001).

11)  Kortum og Lerner (2000) anvender bl.a. lovendringen i USA i
1979, der tillod pensionsfonde at investere i ventureselskaber, til
at adressere eventuelle problemer med kausalitet. Den positive
sammenhang mellem venturekapital og patentaktivitet kan sale-
des vare drevet af en @ndring i de teknologiske muligheder. De
finder, at lovaendringen forte til en betragtelig stigning i udbuddet
af venturekapital, som ikke var korreleret med et skift i den tek-
nologiske udvikling.



Venturekapital

synes at bidrage til
vaekst i omsaetning
og beskaeftigelse ...

... men europzeiske
erfaringer tvetydige

Et engagement af venturekapital i en nystartet virksomhed for-
ventes samtidig at resultere i, at virksomheden bl.a. vil opleve
hgjere omsatnings- og beskaftigelsesvakst i forhold til virk-
somheder finansieret af passive investorer. Ved at sammenhol-
de venturefinansierede virksomheder med ikke-venturefinansi-
erede virksomheder ud fra kriterier som antal ansatte, alder og
branchefordeling finder Christensen og Christensen (2002), at
danske venturefinansierede virksomheder i perioden 1994-98
har oplevet en signifikant hgjere vaekst i omsatning og beskaf-
tigelse. Denne vakst synes imidlertid at ske pa bekostning af
virksomhedernes profitabilitet, idet venturefinansierede virk-
somheder har mindre overskud. Dette monster genfindes i
VakstFonden (2002a) i en lignende analyse for perioden 1997-
2001. P4 svenske data finder Isaksson (2001) tilsvarende, at
venturefinansierede virksomheder vokser betydeligt hurtigere
end sammenlignelige virksomheder. Denne tilvaeekst har varet
specielt stor i de mindste virksomheder. Engel (2002) finder,
at tyske venturefinansierede virksomheder har en hejere vaekst
1 beskaftigelsen end ikke-venturefinansierede som folge af
venturekapitalistens aktive deltagelse.'?

Pé baggrund af en analyse af virksomheder, der er noteret pa
de europziske teknologi-berser, finder Botazzi og Da Rin
(2002) ikke indikationer af, at tilfersel af venturekapital har
haft en signifikant effekt pa virksomhedernes veekst. Manigart
og Van Hyfte (1999) finder tilsvarende pa belgiske data, at
venturefinansierede virksomheder ikke har opndet en signifi-
kant hgjere beskaftigelsesvaekst sammenholdt med ikke-ven-
turefinansierede virksomheder. Dette understottes af Buergel
mfl. (2000) i en analyse af knap 600 britiske og tyske nystarte-
de hejteknologiske virksomheder. Samlet set peger empirien i
overvejende grad pa, at venturefinansierede virksomheder kla-
rer sig bedre end ikke-venturefinansierede virksomheder som
folge af venturekapitalistens aktive deltagelse. Der er dog en
tendens til, at de amerikanske studier i hgjere grad understatter

12)  Engel (2002) forseger i modsatning til de gvrige studier at kon-
trollere for, at venturekapitalisten ex ante kan veare i stand til at
identificere virksomheder med et stort vaeekstpotentiale. Engel
(2002) bestemmer vaekstpotentialet pa baggrund af virksomheds-
og ledelsesspecifikke karakteristika.
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venturekapitalens positive samfundsekonomiske effekter, mens
de europeiske erfaringer er mere tvetydige.

Positive samfundsekonomiske virkninger af venturekapital er
en ngdvendig betingelse i relation til at kunne retferdiggere of-
fentlig indblanding pa markedet for venturekapital. To primeere
okonomiske argumenter for at tilfore sma virksomheder offent-
lige midler er saledes, at, jf. Lerner (2002): (i) det private ka-
pitalmarked stiller for lidt kapital til rddighed for nye virksom-
heder, og det offentlige kan spille en vigtig rolle ved at give de
pageldende virksomheder et blat stempel, der kan bruges som
signal over for private investorer, (ii) offentlig indblanding kan
fremme teknologisk videnspredning.'?

Venturemarkedets storrelse viser pa den ene side teknologi-
intensive virksomheders mulighed for at fa adgang til risikovil-
lig kapital. P4 den anden side kan markedets storrelse ogsé
anvendes som indikator p& ekonomiens innovationsevne, idet
efterspargslen efter risikovillig kapital og kvaliteten af denne
efterspergsel ogsa pavirker udbuddet. Venturekapitalindustrien
1 Danmark er relativt ny i international sammenhang. De for-
ste danske ventureselskaber blev etableret i starten af 1980’er-
ne, og antallet af selskaber steg frem til slutningen af 1980°er-
ne, jf. Christensen (2002). Herefter var der en kraftig reduktion
1 antallet af selskaber bl.a. som felge af konjunkturtilbagesla-
get, jf. Okonomiministeriet (1999). Udviklingen af det danske
venturemarked har igen taget fart i lebet af 1990’erne. De
storste markeder i Europa findes i Island, Storbritannien og
Holland, mens Danmark er at finde i den nedre del, jf. tabel
VILS.

Specielt i Europa finder ventureinvesteringerne i overvejende
grad sted i de senere faser af virksomhedernes udvikling, hvor
usikkerheden om projekternes levedygtighed er blevet mindre.
Den lille andel af investeringerne i1 seed fasen kan betyde, at
udviklingen af nye innovative virksomheder haemmes, da ad-
gang til seed finansiering ofte vil vaere en kritisk faktor, nar
ivaerksatternes ideer skal afpraves. Samtidig pavirker fa inve-
steringer i seed fasen hele venturemarkedets udvikling, da ef-

13) Se afsnit VI.1 for en uddybning.



tersporgslen efter kapital i de senere faser vil falde, nar faerre
projekter opnar finansiering. De fa investeringer i seed fasen
kan derfor indikere, at venturemarkederne ikke er serligt vel-
fungerende. Det understattes af Reynolds mfl. (2002), hvor
Danmark er placeret som nummer 14 ud af 34 lande i vurde-
ringen af, hvor let det er at fa adgang til venturekapital og fi-
nansiering fra business angels.

Tabel VII.5  Venturekapital fordelt pa finansieringsfaser, gennemsnit 1998-2001

Seed Start-up Expansion I alt
Pct. af BNP

Belgien 0,02 0,06 0,10 0,17
Danmark 0,01 0,02 0,05 0,08
Finland 0,01 0,06 0,06 0,14
Frankrig 0,00 0,04 0,08 0,12
Holland 0,00 0,07 0,17 0,24
Irland 0,00 0,05 0,06 0,11
Island 0,19 0,29 0,48
Italien 0,00 0,02 0,05 0,08
Norge 0,00 0,03 0,10 0,13
Portugal 0,00 0,02 0,05 0,07
Schweiz 0,00 0,05 0,05 0,10
Spanien 0,00 0,02 0,08 0,10
Sverige 0,01 0,07 0,13 0,21
Tyskland 0,01 0,04 0,07 0,13
UK 0,00 0,04 0,17 0,22
Canada 0,19 0,18 0,36
Japan 0,01 0,02 0,03
Korea 0,11 0,14 0,25
USA 0,13 0,29 0,42

Anm.: Data for Korea og Japan er for perioden 1998-2000. VaekstFonden (2001) finder, at storrelsen af
det danske venturemarked er undervurderet i EVCA’s opgerelse. Det samme kan imidlertid vere
tilfeeldet for en reekke andre lande.

Kilde: EVCA, EVCA Yearbook og OECD (2002).
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Venturekapitalister finansierer deres aktiviteter ved at tilveje-
bringe kapital fra institutionelle investorer, sdsom pensionskas-
ser og forsikringsselskaber. I international sammenheng delta-
ger pensionskasserne i Danmark dog kun i begraenset omfang
1 denne investeringsform, mens bankerne til gengeeld bidrager
med en forholdsvis stor andel af kapitalen i venturemarkedet,
jf. bl.a. Baygan og Freudenberg (2000). Bankernes andel har
dog veeret aftagende igennem de senere ar. Ifolge VakstFonden
(2002a) ejede bankerne ved udgangen af 2001 ca. en tredjedel
af de 15,9 mia. kr., der udgjorde den samlede kapital under
forvaltning pa det danske venturemarked.

Indikationerne af, at der kan vaere finansieringsmaessige barri-
erer for danske virksomheder, har medvirket til, at der 1 de se-
nere ar er blevet gennemfort en reekke erhvervspolitiske tiltag
med primer fokus pa at tilfere kapital og kompetence til sma
og innovative danske virksomheder.'* Det storste initiativ er i
denne sammenhang etableringen af VaekstFonden i 1992 med
det formal at fremme innovation og fornyelse i erhvervslivet
for derigennem at opnd et sterre samfundsekonomisk afkast.
VakstFonden &ndrede strategi i 2001, jf. boks VIL.3."> Vakst-
Fonden skal underkastes ekstern evaluering i 2004.

14) Det relativt nye danske marked for venturekapital kombineret med
markante udsving pa det samlede aktiemarked i de senere ér be-
tyder, at det er svert at sige noget om, i hvilket omfang den of-
fentlige indsats kan have fortreengt privat kapital.

15) Boksen og de falgende to afsnit bygger bl.a. pd Jkonomi- og Er-
hvervsministeriet (2002) samt VakstFonden (2002b).



Boks VII.3  VewkstFondens nye strategi

VeakstFonden blev etableret i 1992 med en grundkapital pa 2 mia. kr. VackstFonden
har siden etableringen haft til formal at fremme innovation og fornyelse i erhvervslivet
for derigennem at opna sterre samfundsekonomisk afkast. VakstFonden andrede
strategi 1 2001. En primeer arsag til eendringen var, at VaekstFonden métte afskrive
mere end 60 pct. af det samlede udlan. De store tab skyldtes bl.a., at finansieringen
var projektorienteret. Selv i tilfzelde, hvor virksomhederne klarede sig godt, men det
pagealdende projekt, som VakstFonden medfinansierede, mislykkedes, skulle lanene
ikke afdrages. Samtidig fik VaekstFonden heller ikke del i overskuddet fra de suc-
cesfulde projekter, da VaekstFonden blot kraevede et atkast svarende til markedsrenten
pa sine risikofyldte udlan. Udlanene gav derfor samlet set et negativt afkast, som blev
kompenseret ved afkastet af obligationsbeholdningen. Sterstedelen af kapitalen var i
obligationer, da VaekstFonden var underlagt et krav om, at egenkapitalen ikke matte
veere mindre end 1,7 mia. kr.

Formalet med VakstFondens nye strategi er at gge investeringsvolumen for derved i
hgjere grad at bidrage til udviklingen af nye projekter og virksomheder. Stigningen i
investeringsvolumen skal imidlertid ske uden at bringe egenkapitalen under 1,7 mia.
kr. Samtidig er den langsigtede malsaetning, at investeringsaktiviteten skal udvides ved
at reinvestere kapital og afkast fra afsluttede investeringer. Det betyder, at afkastet af
VakstFondens investeringer skal vere positivt over tid, hvilket forudsatter, at inve-
steringerne skal ske pad mere kommercielle vilkdr sammenholdt med den gamle stra-
tegi. VaekstFonden stiller derfor krav om at f4 en forholdsmassig andel af overskuddet
fra de succesfulde projekter. For at sikre dette anvender VakstFonden to finansie-
ringstyper: Egenkapitalindskud og 1an med resultatbetaling. Egenkapital eller egen-
kapitallignende finansiering er primart rettet mod meget kapitalkreevende hgjteknolo-
giske virksomheder, hvor der er privat medfinansiering. Lan med resultatbetaling vil
derimod blive tilbudt virksomheder, hvor det vurderes ikke at veere muligt at kunne
slge ejerandele 1 virksomheden, f.eks. som folge af at ejerne ensker at bevare kon-
trollen.

VakstFondens For at opfylde formélet kan VakstFonden medfinansiere:
aktiviteter ... . risikobetonede og perspektivrige udviklingsaktiviteter
iser 1 smé og mellemstore virksomheder.

. ventureselskaber, der tilforer kapital og kompetence til
innovation og fornyelse i sma og mellemstore virksom-
heder.

. pengeinstitutters udldn til udviklingsaktiviteter i mindre

virksomheder (VakstKaution).
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VeakstFonden vurderer potentielle aktiviteter ud fra, at:

. aktiviteten kan forventes at resultere i en effekt ud over
de rent privatgkonomiske fordele for virksomheden, der
udforer aktiviteten.

. der er foretaget en gennemgang af aktivitetens miljo-
massige og etiske konsekvenser
. der kan dokumenteres ledelsesmaessig kompetence og en

sammenhangende udviklingsplan, sombl.a. sandsynlig-
gor, at der er udsigt til et finansielt atkast, der modsvar-
er den patagne risiko.

. aktiviteten har et langt eller mellemlangt sigte, som ikke
ville kunne forventes gennemfort uden Fondens medvir-
ken, eller som vil blive vasentligt fremskyndet som fol-
ge af Fondens medfinansiering.

VeakstFonden udvalger som udgangspunkt segmenter i mar-
kedet, hvor der er tegn p4, at andre investorer tever med at stil-
le risikovillig kapital til radighed, jf. VakstFonden (2002b).
Det sker ud fra en snaver tilgang i forhold til finansieringsfa-
ser og teknologier, hvor Danmark i international sammenhaeng
skal have en styrkeposition inden for den givne teknologi. Kri-
terierne afspejles i sammensatningen af VakstFondens porte-
folje 1 drene 2001-02. Fordelt pa faser var knap tre fjerdedele
af investeringerne placeret i seed fasen, mens fordelingen pa
brancher viser, at knap to tredjedele af investeringerne var fo-
retaget inden for bioteknologi og IKT. Samtidig leegges der
vaegt pa at sikre privat medfinansiering for derved at tiltraekke
kapital og kompetencer til underfinansierede dele af venture-
markedet for at virke som loftestang. VeekstFonden skenner
séledes, at manglende kompetencer pa investorsiden i at vur-
dere forholdet mellem risikoprofil og afkastpotentiale er en vae-
sentlig &rsag til, at markedet tover i de tidlige faser.'® Vaekst-
Fondens resultat blev 1 2002 et underskud pa 165 mio. kr., jf.
VakstFonden (2003).

Spergsmalet er, om arsagen til, at dele af markedet er underfi-
nansieret, kan tilskrives manglende kompetencer hos investo-
rerne i vurderingen af projekterne i dette segment eller snarere

16) Erhvervsfremme Styrelsen (1998) peger ogsé pé, at manglende
erfaringer i ventureselskaber er en barriere.
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beror pa sunde privatekonomiske vurderinger.'” At nogle virk-
somheder ikke kan tiltraekke venturekapital, og derfor ikke er
istand til at gennemfore de enskede projekter, er ikke tilstrak-
kelig grund til, at det offentlige skal intervenere pa markedet.

Fa investeringer 1 visse segmenter af markedet kan ogsa vere
drevet af forhold pa efterspargselssiden. Det kan f.eks. skyl-
des, at iveerksatterne ikke har tilstraekkelig viden om, hvor de
skal sgge finansiering, eller at den enskede kapital er for lille
til, at ventureselskaberne er interesserede i at gé ind i projektet
som folge af for store transaktionsomkostninger. Det er i for-
hold til disse to aspekter, at business angels spiller en ngglerol-
le, da de ofte foretager mindre investeringer og samtidig leegger
stor veegt pa at vejlede og overvage den pagaldende investe-
ring.

Er der tale om en markedsfejl pa kapitalmarkedet, implicerer
det, at VaekstFonden skal veere 1 stand til at overvinde informa-
tionsproblemerne og derigennem identificere de mest lovende
virksomheder. Spergsmalet er, hvilke forhold der gor, at det
offentlige matte have bedre forudsatninger for dette end
specialiserede finansielle investorer. Lerner (2002) navner
sundhedssektoren (bioteknologi) og forsvarsindustrien (hej-
teknologi) som eksempler i USA, hvor det offentlige kan
forventes at have betydelig indsigt i, hvilke virksomheder der
er de mest lovende. I Danmark kan Energistyrelsen og For-
skningscenter Rise formodes at have sarligt kendskab til
energiteknologi, men som navnt er det ikke VakstFondens
primere fokusomréde.

Som udgangspunkt kan VakstFonden derfor neppe forventes
at have bedre forudsatninger for at vurdere potentielle projek-
ter end professionelle private investorer. VaekstFonden star sa-
ledes over for en stor udfordring, nér gode projekter skal skel-
nes fra dérlige projekter. Hvis VekstFonden ikke kan overvin-
de informationsproblemerne, kan fejlvurderinger forekomme.

17) Det kan indikere, at afkastet af investeringer i de tidlige faser har
vist sig at vaere relativt lavt. Det synes imidlertid ikke at vere
tilfeeldet. Venture Economics (2001) opger saledes det gennem-
snitlige arlige afkast for investeringer i seed fasen i perioden
1990-2000 til ca. 14 og 35 pct. i henholdsvis Europa og USA.
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Péa den baggrund vil det vere svert at give de pagaldende
virksomheder et blat stempel, der kan bruges som signal over
for private investorer. Er det tilfeeldet, vil VackstFonden pa sigt
ikke ad den vej kunne anspore de private til at investere.

Samtidig kan VekstFondens manglende information medfore,
at Fonden fremmer innovation, som ville vare blevet finansi-
eret af private midler. Det betyder, at der er en risiko for, at
VakstFonden stimulerer innovationer, hvor forskellen mellem
det samfunds- og privatekonomiske afkast er lille. I VeekstFon-
dens investeringskriterier er der saledes meget fokus pa pro-
jekternes kommercielle vaerdi. Det kan bl.a. tilskrives, at
VakstFondens strategi stiller krav til et lobende afkast af for-
muen for at kunne opretholde investeringsniveauet. Samlet set
indebarer dette institutionelle set-up en risiko for, at Vakst-
Fonden i hgjere grad udvalger projekter ud fra en kommerciel
synsvinkel og i mindre grad ud fra en vurdering af, om der er
et reelt behov for offentlig finansiering. Umiddelbart kan en
eventuel succes derved tilskrives VakstFonden, men ofte vil
der vaere tale om fortraengning af privat kapital, jf. Wallsten
(2000). Der er derfor risiko for, at det marginale bidrag fra den
offentlige finansiering ikke bliver ret stort.

I praksis kan offentlig indblanding have den stik modsatte
virkning af den tilsigtede, jf. Leleux og Surlemont (2003). Det
gelder specielt, hvis der er uklarhed omkring, hvilke inve-
steringskriterier der ligger til grund for den offentlige indsats.
Som udgangspunkt ma det sdledes forventes, at det offentlige
finansierer projekter til vilkdr, der er mere gunstige end mar-
kedet tilbyder. Det kan resultere i, at det offentlige tiltrekker
de bedste projekter og derved efterlader finansieringen af de
darlige projekter til private ventureselskaber. VakstFonden fo-
kuserer pa4 omrader, hvor private investorers afkastforventnin-
ger tilsyneladende ikke star mal med risikoen, hvilket impli-
cerer, at VakstFonden accepterer en lavere forrentning end
private investorer ved en given risiko. Det vil i givet fald med-
fore, at det bliver svaerere for nye private venturefonde at etab-
lere sig pa markedet. Samlet set kan det resultere i (1) en in-
efficient allokering af'kapitalen eller, at (2) yderligere adgangs-
barrierer bliver skabt for en industri, som det offentlige 1
praksis ensker at stotte. I det omfang, VakstFonden sikrer, at
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den private medfinansiering bestér af en bred portefolje af fi-
nansielle samarbejdspartnere, vil det dog mindske problemet.'®

Pé trods af den betydelige offentlige indblanding pa markedet
for venturekapital i Europa, er der kun udarbejdet meget fa
empiriske studier af, hvilken rolle den offentlige indblanding
har, og de ekonomiske effekter heraf. Det er som udgangs-
punkt relevant at sparge, hvorfor der er sé stor forskel pa ven-
turemarkedernes storrelse internationalt set. Jeng og Wells
(2000) samt Black og Gilson (1998) finder, at en drivende
kraft bag markedet for venturekapital er, at der er et robust ak-
tiemarked, der gor det muligt for venturekapitalisten at rea-
lisere sin gevinst. Becker og Hellmann (2002) konkluderer lige-
ledes i en analyse af det tyske marked for venturekapital, at et
robust aktiemarked er en nedvendighed for udviklingen af ven-
turemarkedet, men de understreger samtidig, at det ikke er en
tilstreekkelig betingelse. Tilstedevaerelsen af meget dygtige en-
treprenerer vurderes séledes til at veere kritisk. Gompers og
Lerner (1998) viser, at initiativer pa skatteomradet har haft en
gunstig virkning pa venturemarkedet. Den positive effekt synes
imidlertid at veere staerkest pa efterspeorgsselssiden, hvilket
umiddelbart tilsiger, at en offentlig erhvervsfremmeindsats 1
hegjere grad ber rettes mod en styrkelse af rammevilkar og
incitamenter for entreprengrerne end for ventureinvestorerne.

I en analyse af 15 europ@iske lande, herunder Danmark, for
perioden 1990-96 finder Leleux og Surlemont (2003), at
venturemarkedet er relativt lille i lande, hvor offentlig kapital
udger en storre andel af markedet. P4 baggrund af denne
simple sammenheng er det imidlertid ikke muligt at udlede, om
det er manglen pa privat kapital, der er arsag til den offentlige
indsats, eller om det er offentlig kapital, der begranser
udviklingen af markedet. Leleux og Surlemont (2003) underso-
ger derfor, hvilken vej sammenhangen gar. Analyserne viser,
at offentlig indblanding synes at finde sted pa et tidspunkt,
hvor markedet allerede er i vaekst og har néet et vist niveau.

18)  VakstFonden har foretaget kapitalindskud i 9 ventureselskaber.
VakstFondens indskud i disse selskaber udger 780 mio. kr. ud af
et samlet kapitalgrundlag pé ca. 2,2 mia. kr., jf. VaekstFonden
(2003). Samlet set havde VakstFonden i 2002 placeret kapital i
ca. 300 virksomheder.
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Den offentlige indsats synes saledes ikke at veere rettet mod
seed fasen med det formal at satte gang i udviklingen af ven-
turemarkedet. Leleux og Surlemont (2003) finder imidlertid
ikke beleg for, at den offentlige indsats efterfolgende fortran-
ger private midler. Resultaterne peger i stedet i retning af, at
tilforsel af offentlig kapital til venturemarkedet sender et steerkt
og troveerdigt signal til private investorer. Den offentlige bla-
stempling af betydningen afrisikovillig kapital kan derfor virke
som laftestang for det samlede venturemarked.

VIL.S Politikanbefalinger

Niveauet for ivaerksatteraktivitet og de erhvervsmassige ram-
mebetingelser for iveerksettere i Danmark er belyst i dette ka-
pitel. I en international sammenligning er Danmark i1 mange
henseender placeret i midtergruppen. Det geelder bade med
hensyn til omfanget af ivaerksetteri og med hensyn til, hvor
restriktive forholdene for nye virksomheder samlet set er. Pa
nogle omrader er det nemmere at veere ivaerksatter i Danmark,
og pa andre omrader er det svaerere. Specielt kan det fremhae-
ves, at mens adgang til risikovillig kapital muligvis kan vere
et problem, er der relativt gode muligheder for lanefinansi-
ering.

Regeringen fremlagde i januar 2003 en handlingsplan for
iveerksaettere. Initiativerne heri skal fa flere til at etablere egen
virksomhed og sikre, at flere nye virksomheder overlever og
hurtigere kommer til at vokse. Sigtet er, at Danmark skal tilhe-
re de forende lande pé iverksatteromradet 12010. De konkrete
forslag i handlingsplanen er beskrevet i boks VII.1 i kapitlet.

Det overordnede mal med handlingsplanen kan diskuteres.
Bédeivaerksattere og etablerede virksomheder bidrager til for-
nyelse i erhvervslivet, men der findes ikke entydig empirisk be-
laeg for, at lande med mange iverksattere klarer sig bedre med
hensyn til vakst, innovation og beskaftigelse. Umiddelbart er
der altsa ikke klare grunde til at yde direkte stotte (dvs. bruge
offentlige penge pa) nystartede virksomheder i forhold til etab-
lerede.
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Initiativer med offentlige subsidier er relativt begraensede i
handlingsplanen, og mange af de enkelte hensigtserkleringer
virker fornuftige nok. Et eksempel er at samle radgivning pa et
sted og skabe netveerk, som iverksattere kan traekke pa.

Rédgivning har potentielt to vigtige effekter. For det forste kan
iveerksaettere fa et bedre grundlag for at udvikle deres ideer, og
de kan mere generelt blive bedre i stand til at drive forretning.
For det andet kan radgivning afholde potentielle ivaerksettere
fra at ga videre med darlige projekter. I begge tilfeelde for-
bedres nye virksomheders levedygtighed. Empiri bekreafter, at
dette er tilfeeldet, da virksomheder, der har modtaget radgiv-
ning, har en forgget sandsynlighed for overlevelse. Beregninger
1 kapitlet viser, at kravet til den verditilveekst, som en ny
virksomhed skal skabe, for at gennemsnitsomkostningen ved
radgivning, der sikrer overlevelse i to ar, bliver daekket ind, er
godt 50.000 kr. For at vurdere, om ordningen er hensigtsmas-
sig, mé det undersgges, om de overlevende virksomheder blot
fortraenger eksisterende aktivitet uden at tilfgje markedet dyna-
mik, eller om de innoverer og/eller intensiverer konkurrencen
og skaber en vaerditilvekst.

En afledt effekt af bedre rddgivning og antagelig bedre for-
retningsplaner vil givetvis vare at reducere problemer med at
rejse kapital. En nedsat kreditorbeskyttelse, som vil vare kon-
sekvensen af en mindre restriktiv konkurslovgivning, traekker
1den anden retning, da investorerne hgjst sandsynligt vil kraeve
en storre risikopraemie som felge af moral hazard-problemer
(iveerkseettere gar i gang med mere risikable foretagender, da
konsekvensen af at gd ned er mindre). Hvorvidt afvejning
mellem iveerksatterhensyn og kreditorhensyn i dag er rimelig,
kan ikke afgeres pa det foreliggende informationsgrundlag.
Argumentet for at lade ivaerksettere genstarte er, at de kan
have varet uheldige og trods alt have opnaet gavnlig viden
og/eller have bedre forudsetninger for at starte egen virksom-
hed end andre.

Handlingsplanens initiativ vedrerende oprettelsen af en ivaerk-
setterfond skal athjelpe problemer med mangel pé kapital i de
tidlige faser af opstarten af nye virksomheder. Situationen i
dag afspejler, at investorer ikke kan 4 et afkast, der str mal
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med risikoen, og derfor vaelger at placere deres investeringer
andre steder. Mangel pa kapital er en konsekvens af en mar-
kedsimperfektion, som eksempelvis kan skyldes asymmetrisk
information mellem potentielle investorer og ivaerksattere, og
offentlig indblanding kan under visse omstaendigheder vere
velbegrundet med henblik pa at hjelpe et selvbarende privat
marked 1 gang.

Enmere permanent offentlig tilstedeveerelse pa venturekapital-
markedet kan i visse tilfzelde ogsa begrundes. Ventureinveste-
ringer er behaftet med serlig stor risiko, og der kan vere argu-
menter for, at staten skal bare en del af riskoen eller pa anden
vis belgnne riskovillighed forbundet med denne type af inve-
steringer. Ogsa hvis der er eksterne effekter af ventureinveste-
ringer, som private investorer ikke tager hensyn til, f.eks. i
form af gget spredning af viden og teknologi, kan en offentlig
deltager pa venturekapitalmarkedet have en mere vedvarende
berettigelse.

VakstFonden har til formal at fremme innovation og fornyelse
1 erhvervslivet. Strategien er i dag at ege investeringsvolumen
og derved bidrage til udvikling af nye projekter og virksomhe-
der. Malet er at skabe det mest velfungerende marked for
innovationsfinansiering i Europa. I kapitlet er der ikke foreta-
get en egentlig vurdering af VaekstFondens virke, da dette er
for tidligt i forhold til den nye strategi, der tradte i kraft 12001.
Hensigten er derimod at pege pa en reekke principielle forhold,
som ber indgd i overvejelserne, nir VakstFonden skal evalu-
eres 1 2004:

. Et velfungerende venturemarked kraver, at der er mu-
ligheder for at atheende modne selskaber og kebe eksi-
sterende selskaber. I dag begranser et illikvidt aktiemar-
ked disse muligheder.

. VakstFondens strategi beror pd en del privatekonomisk
rddgivning, men i jo hejere grad, det er tilfeldet, desto
mindre behov/rationale er der for offentlig indblanding,
da det fortranger privat aktivitet. Derfor er det vigtigt,
at der er abenhed om, hvilke karakteristika der kende-
tegner projekter, som far henholdsvis afslag og finansi-
ering af VakstFonden. Det vil give bedre mulighed for



at vurdere, om der er sammenhzang mellem argumenter-
ne for offentlig indsats og VaekstFondens investerings-
kriterier. Det kan f.eks. bidrage til at afklare, om Veakst-
Fonden primeert finansierer projekter, der har faet afslag
hos private investorer, og om projekterne er kendetegnet
ved at have en forholdsvis hgj FoU-intensitet.

Pé leengere sigt bor VakstFonden privatiseres (eller al-
ternativt blot oplases), hvis der ikke identificeres grunde
til mere permanent tilstedeverelse, men inden det sker,
skal markedet have en dybde og bredde, der gar, at ka-
pitalen og kompetencerne ikke samles pa fa akterer og
derved skaber monopol-lignende forhold.
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