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1 Executive summary 


The Danish capital market has recently been subject to several examinations by market participants trying to 
 explain the almost total absence of small and medium-sized enterprises (hereafter SMEs) choosing to go public 
 in Denmark through IPOs. The absence of SME IPOs has been said to reduce national economic growth, which 
 is why the issue has lead to numerous reactions from top politicians and the media. 


The goal of this paper has been to investigate why Danish SMEs have been reluctant towards completing IPOs 
 on the Danish stock exchange and to examine whether and why other equity transactions have been preferred. 


Through completed interviews with owners of Danish SMEs, it has been found that the increasing presence of 
 alternative equity investors is challenging the favourable characteristics of the Danish stock exchange’s value 
 proposition. This has resulted in a decrease in the attractiveness of being a Danish listed SME. 


In line with international theories, it is found that Danish SMEs are aware of the advantages of selling to larger 
 international organizations. Many of these organizations are currently on the prowl for innovative and scalable 
 SMEs and having them invest could potentially increase company growth. In addition, it is found that the 
 Danish capital market is extremely dominated by equity funds - especially private equity funds. This is 
 illustrated by the fact that private equity funds have invested more in Danish companies relative to national 
 GDP than compared to the rest of the EU, with the majority of these investments being in the SME segment. 


The preference of SMEs toward other sources of equity financing than the Danish stock exchange is partly due 
 to attractive valuations when completing private transactions, comprehensive compliance costs related to 
 being a publicly traded SME and that alternative sources of equity financing can contribute with lucrative 
 knowledge and networks. In addition, various SMEs express concerns about potential legal consequences of 
 being a public company. 


Although the stock exchange and an IPO can make up a quality stamp of the listed companies and enhance 
public awareness, these features have been found to be less attractive at the Danish stock exchange compared 
to other more internationally oriented stock exchanges. Although the stock exchange may be the only source 
of equity financing where the original owners can maintain complete control of the company, alternative 
sources of equity seems to be favoured among the Danish SMEs both when obtaining financing and completing 
divestments of equity interests through M&A transactions. 
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2 Indledning 


Aktiemarkedet og specielt markedet for børsnoteringer har altid påkaldt sig stor interesse fra både medier og 
 fagfolk. Derfor har der også været et særlig stort fokus på de seneste års noteringstørke på den danske 


fondsbørs (Nasdaq Danmark). Således er der siden år 2009 blevet noteret 15 virksomheder på de danske lister, 
 hvor der til sammenligning er blevet noteret 118 selskaber på Nasdaqs søsterbørs i Sverige1. I den forbindelse 
 er det primært manglen på børsnoteringer af små og mellemstore virksomheder, der har vækket opsigt. 


Samtidig er der oplevet et stigende antal transaktioner mellem danske SMV’er og alternative kilder til 
 fremskaffelse af egenkapital heriblandt ved helt eller delvist frasalg. 


 I 2015 kunne man således læse følgende i avisen Børsen: 


”Det danske børsmarked for små og mellemstore virksomheder er stendødt” 2, ”Danmarks børskultur handler om 
 det næsten totale fravær af børsnoteringer i blandt mindre og mellemstore virksomheder”3


I Danmark findes der ca. 300.000 registrerede virksomheder, hvoraf 98,6% har under 50 ansatte, hvilket svarer 
 til ca. 1/3 af landets samlede beskæftigelse4. Tal fra Dansk Industri viser endvidere, at Danmarks mindre 
 virksomheder skabte fire gange så mange jobs som de store virksomheder i perioden fra 2002 til 20085. 
 Det begrænsede antal børsnoteringer af danske SMV’er har givet anledning til bekymring hos både politikere 
 og fagfolk. Bekymringen skyldes særligt, at børsen betragtes som en katalysator for vækst og at den manglende 
 aktivitet dermed kan have en hæmmende effekt på dansk BNP-vækst og jobskabelse. Nasdaq Sverige har i 
 2013 foretaget en undersøgelse, der viste, at svenske børsnoterede selskaber, efter gennemførelse af 


børsnoteringen, har øget antallet af ansatte med 36,5% årligt. Til sammenligning var den gennemsnitlige vækst 
 på 1,5% for de resterende private svenske virksomheder6. Yderligere har en international undersøgelse af 
 børsnoterede selskaber, udarbejdet af EUs ”IPO task force” vist, at 92% af jobskabelsen sker efter 


gennemførelse af børsnoteringen7. 


Begrænsninger på SMV’ers adgang til kapital kan således udgøre en betydelig væksthæmmer og potentielt 
 skade landets nationale økonomi. Børsmarkedet har historisk set været stedet hvor, selskaberne har kunnet 
        


1 Herudover har der, i samme periode, været 151 noteringer på den mindre børs ”Aktietorvet” (Se Excel data fil 1, ark 3)  


2 (Praefke, 6. November 2015) 


3 (Henriksen, 12. maj. 2015) 


4 (Freytag, et al., 2014 s. 17) 


5 (Pedersen, Januar 2012) 


6 (NASDAQ, September 2013 s. 4) 


7 (EU IPO, 23. March 2015 s. 4) 
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finansiere sig, hvor velstanden og ejerskabet bliver fordelt på flere hænder, samt bidraget som en forankrende 
 faktor i forbindelse med at fastholde de danske selskabers hovedsæder og arbejdspladser i Danmark8. 


Som direkte konsekvens til det manglende antal SMV-børsnoteringer, har flere danske markedsinteressenter 
 over de seneste år behandlet emnet. Problemstillingen er dermed blevet belyst igennem en række 


undersøgelser, som har skabt betydelig mediebevågenhed.  


Senest har problematikken givet anledning til en direkte reaktion fra Danmarks erhvervs - og vækstminister 
 Troels Lund Poulsen, der i et interview med børsen udtaler:  


”Om fem år skal vi have et etableret marked for børsintroduktioner i Danmark for små og mellemstore 
 virksomheder. Det bliver et mål, som jeg stiller op nu, og som jeg også vil kunne blive målt på”9
 Danske børsnoteringer af SMV’er er således et særdeles aktuelt emne, der ligger højt på dagsordenen såvel 
 politisk som i erhvervslivet. 



2.1  Motivation for afhandlingens fokus 


Arbejdet med en konkretisering af problemfeltet er sket i tæt dialog med Nasdaq Danmark, der har bidraget 
 som løbende sparringspartner igennem hele afhandlingens forløb. Igennem sparringen er der i høj grad 
 fokuseret på, hvorledes afhandlingen kan skabe værdi for den videre diskussion af det danske børsklima. Da 
 flere markedsinteressenter allerede har foretaget nutidige og dybdegående undersøgelser blandt rådgivere, 
 investorer og eksperter, er det vurderet, at et sådant fokus ikke vil bidrage til en bedre forståelse af emnet.  


I det løbende arbejde er det imidlertid fundet, at problemstillingen ikke kun er forankret til det danske marked, 
 men ligeledes opleves på en lang række europæiske og amerikanske børser10. Senest har EU-Kommissionen i 
 marts 2015 udarbejdet en task-force rapport med titlen ”Rebuilding IPOs in Europe”11. Ligesom Nasdaq 
 Danmarks rapport, sætter denne et stort fokus på, hvordan det kan gøres mere attraktivt for SMV’er at være 
 børsnoteret. Problemstillingen er altså ikke forankret til det danske børsmarked, om end det erkendes, at dette 
 kan være ramt hårdere end i andre lande.  


Den danske debat har i høj grad koncentreret sig om en sammenligning med Danmarks nordiske naboer, hvor 
 antallet af børsnoteringer af SMV’er, særligt i Sverige, er buldret frem og i langt mindre grad en sammenligning 
        


8 (NASDAQ DK, 2014 s. 2) 


9 (Praefke, 13 november 2015) 


10 (EU IPO, 23. March 2015 s. 8 og s. 68) og (Ritter et. al., 2013 s. 2) 


11 (EU IPO, 23. March 2015) 
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med det globale fald i antallet af SMV’er, der vælger børsen. Dette har skabt en nysgerrighed for at undersøge, 
 hvorvidt der er tale om en generel manglende efterspørgsel efter at kunne foretage en børsnotering blandt de 
 danske SMV’ers virksomhedsejere. Muligvis grundet, at alternative måder til fremskaffelse af risikovillig kapital 
 fremstår mere attraktive, og om dette kan forklare faldet i antal børsnoteringer. 


Denne undren er endvidere forstærket af, at de nævnte undersøgelser og den generelle mediedækning 
 primært er centreret omkring noteringsprocessen, børsen som markedsplads og de dertilhørende politiske 
 regulativer. Samtidig er undersøgelserne baseret på svar fra rådgivere og investorer og i et begrænset omfang 
 svar fra virksomhederne selv. 


Det begrænsede fokus på SMV’ernes holdning til børsen, samt at problemstillingen muligvis ikke er så nationalt 
 forankret som debatten umiddelbart har hentydet, har inspireret til afhandlingens fokus. Der er således 


etableret en interesse omkring at undersøge attraktiviteten ved en børsnotering i forhold til alternative 


transaktionstyper, når danske SMV’er ønsker at gennemføre et helt eller delvist ejerskifte eller søger risikovillig 
 kapital til finansiering af den fremtidige drift. Motivationen er yderligere forstærket af Nasdaq Danmarks 
 opbakning til en undersøgelse af dette fokus. Samtidig forventes det, at fokusset kan bidrage til den generelle 
 debat af problemstillingen i Danmark. Afhandlingen er således målrettet såvel politiske som generelle 


markedsinteressenter omkring det danske egenkapitalmarked.  



3 Problemformulering 


Ovenstående har dannet grundlaget for afhandlingens analytiske fokus og overordnede forskningsspørgsmål: 


Hvorfor fravælges den danske børs til fordel for alternative transaktionstyper, når SMV’er ønsker at 
 fremskaffe risikovillig kapital og/eller gennemføre et helt eller delvist ejerskifte? 


Besvarelsen af forskningsspørgsmålet vil være fokuseret på SMV’ernes holdning til det danske 


egenkapitalmarked, attraktiviteten ved en dansk børsnotering og hvorfor denne bliver fravalgt. Når der i den 
 forbindelse omtales SMV’er, menes der ejerne af de ikke finansielle små og mellemstore danske virksomheder 
 defineret ved en markedskapitalisering på maksimum DKK 2 mia.12 Ved en dansk børsnotering menes 


endvidere både en børsnotering på Nasdaq Main Market (herefter MM) og den alternative markedsplads First 
 North (herefter FN). Endvidere vil begrebet ”transaktionstype/valg” fremadrettet benyttes i forbindelse med 
 SMV’ernes investorvalg, hvad end der er tale om finansiering af risikovillig kapital og/eller gennemførsel af helt 
 og delvist ejerskifte. 


       


12 Samme størrelsesmæssige definition og fokus som Nasdaq benyttede i deres Task-Force rapport, se (NASDAQ DK, 2014 
s. 10) 
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3.1  Underspørgsmål og struktur 


Afhandlingen er opdelt i 3 delafsnit, der samlet søger at besvare det overordnede forskningsspørgsmål.  


Indledningsvist er det essentielt dels at redegøre for SMV’ernes mulige alternativer til en dansk børsnotering i 
 forbindelse med finansiering af risikovillig kapital og/eller gennemførelse af ejerskifte. Dels at undersøge, hvad 
 der i den forbindelse gør en typisk børsnoteringstransaktion særlig attraktivt, herunder hvilken value 


proposition en børsnotering tilbyder. Dette skal skabe grundlaget for senere at undersøge, om fravalget af en 
 dansk børsnotering skyldes en øget interesse for de alternative transaktionsmuligheder. Herunder at 


undersøge SMV’ernes generelle holdning til den danske børs og dens value proposition ift., hvad alternative 
 transaktionstyper tilbyder. Dette har resulteret i afhandlingens første fundamentale underspørgsmål:  


Hvilke alternativer er der til en dansk børsnotering, når SMV’er ønsker at fremskaffe risikovillig kapital 
 og/eller gennemføre et ejerskifte, og hvad gør i den forbindelse en børsnotering attraktiv? 


Som tidligere beskrevet, har der globalt set været en tendens til et faldende antal børsnoteringer i SMV-


segmentet. Dette har givet anledning til teoretikeres opstilling af 2 primære hypoteser, der forsøger at forklare, 
 hvorfor SMV’er i højere grad end tidligere fravælger en børsnotering. Hypoteserne vil blive gennemgået i 
 kapitel 6.2 og beskriver bl.a., at SMV’er foretrækker at fremskaffe kapital og foretage ejerskifte igennem andre 
 alternative transaktionstyper end en børsnotering. For at besvare det overordnede forskningsspørgsmål, er det 
 derfor vurderet væsentligt at undersøge udviklingen på det danske egenkapitalmarked. Herunder hvilke 
 alternative transaktionsvalg, SMV’erne foretager som substitut til en dansk børsnotering, og hvorledes denne 
 udvikling be- eller af-kræfter hypoteserne. Med egenkapitalmarked menes der, i den forbindelse, de 


transaktionstyper, som der, i det ovenstående underspørgsmål, vurderes at være alternativer til en 
 børsnotering. Således søges følgende spørgsmål besvaret: 


Hvorledes kan udviklingen i det danske egenkapitalmarked forklare SMV’ernes fravalg af en dansk 
 børsnotering? 


Ovenstående giver et overordnet makrobillede af det danske egenkapitalmarked for SMV-segmentet. For at 
forstå ræsonnementet bag SMV’ernes transaktionsvalg og fravalget af en dansk børsnotering, er det afgørende 
at undersøge deres holdninger til den danske børs og dens value proposition. Ikke mindst i forhold til hvad de 
alternative transaktionstyper tilbyder. For at opnå en dybere forståelse af SMV’ernes holdning til den danske 
børs, og hvorfor den fravælges, ønskes følgende underspørgsmål besvaret: 
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Hvad er SMV’ernes holdning til attraktiviteten ved en dansk børsnotering i forhold til de alternative 
 transaktionstyper? 


Samlet set vil ovenstående underspørgsmål, i en naturlig rækkefølge, besvare problemformuleringen ud fra en 
 fundamentalanalytisk tilgang, hvor teori, makro -og mikroforhold samlet vil bidrage til en forståelse af 


forskningsspørgsmålet. Tilgangen er illustreret i nedenstående figur: 



4  Afgrænsninger 


For at sikre en præcis besvarelse af problemformuleringen har det været nødvendigt at foretage en række 
 afgrænsninger.  


Afhandlingens forskningsspørgsmål besvares primært ud fra SMV’ernes transaktionsbeslutninger og udtalelser i 
 medier og interviews i denne forbindelse. Afhandlingen er således praktisk orienteret og er i høj grad 


struktureret efter SMV’ernes holdninger til en børsnotering. Empiri og teori er således kun inddraget i det 
omfang det findes relevant i de enkelte analyser, eller kan bidrage til en forståelse af SMV’ernes konkrete 
overvejelser, i forbindelse med valget/fravalget af en børsnotering. En række af de behandlede emner kan 
således være genstandsfelt for sin egen isolerede og dybere behandling. Dette er dog fravalgt for, i stedet, at 
behandle flere emner og belyse den brede holdning til hvorfor en dansk børsnotering fravælges blandt 
SMV’erne.  
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Afhandlingen afgrænser sig endvidere fra at undersøge den generelle efterspørgsel efter finansiering blandt de 
 danske SMV’er, og vil udelukkende beskæftige sig med risikovillig kapital i form af direkte investeringer i 
 selskabernes ejerskab. Således er forhold omkring lånefinansiering udeladt, og der vil ikke blive kommenteret 
 på udviklingen i prioritetsgæld så som kredit, bankgæld, virksomhedsobligationer mm. Det kan tænkes, at 
 nutidens lave renteniveau kan bidrage til, at gældsfinansiering, i dag, fremstår særlig attraktivt, når danske 
 SMV’er ønsker at fremskaffe finansiering. Afhandlingen afgrænser sig imidlertid fra at undersøge, hvorvidt den 
 billige gældsfinansiering bidrager til at gøre en børsnotering mindre relevant.  


Når der omtales risikovillig kapital og alternativer til en børsnotering, menes der således lignende 


finansieringsprodukter i kategorien ”residual-krav”. I det følgende vil finansieringsbegrebet blive brugt i denne 
 forbindelse og ikke i relation til fremmedkapital. Fokus er illustreret i nedenstående figur: 


Grundet afhandlingens omfang er det valgt at fokusere på virksomheder uden for den finansielle sektor. Disse 
 selskaber har været genstand for omfattende reguleringer og direktiver, som kan have betydning for 


børsnoteringsvalget13. Dette ønskes ikke behandlet i afhandlingen, hvorfor fokus på finansielle virksomheder 
 og investeringsselskaber er udeladt. 


Der har, blandt de danske undersøgelser af problemstillingen, været særligt fokus på de danske skatteregler og 
 den komplicerede struktur af samme. Skat vil ikke være genstand for yderligere behandling, da et sådant fokus 
 kan være udgangspunkt for en særskilt behandling af det danske kapitalmarked og skats betydning i den 
 forbindelse. Skatteperspektivet er således udeladt i behandlingen af afhandlingens forskningsspørgsmål 
 medmindre det i de konkrete sammenhænge vurderes særligt aktuelt. 


       


13 Finansielle virksomheder er underlagt en særlig lov (Lov om finansiel virksomhed) og der er en række specifikke 
 regulativer og forordninger bl.a. kapitalkravsdirektivet (CRD) og kapitalkravsforordningen (CRR). F.eks. har Sparekassen 
 Sjælland for nyligt valgt, at blive børsnoteret bl.a. på grund af ugunstige regler ved at være en garantsparekasse. 


Figur 1, Egen tilvirkning på baggrund af (OECD, 2015 s. 20)  
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5 Metode 


Formålet med afhandlingen er at undersøge, hvorfor SMV’erne fravælger en dansk børsnotering. Dette ønskes 
 besvaret ved at belyse SMV’ernes valg og fravalg i forbindelse med finansiering af risikovillig kapital og/eller 
 ejerskifte, samt en generel vurdering af SMV’ernes holdning til børsens value proposition. I sidste ende er 
 beslutningen om egenkapitalfinansiering og/eller ejerskifte op til ejeren/ejerne af den enkelte virksomhed, 
 hvorfor afhandlingen primært er funderet på en undersøgelse af SMV’ernes udtalelser og generelle meninger 
 om børsen.  



5.1  Det kvalitative interview gør det muligt at arbejde induktivt 


Det er valgt at benytte den kvalitative metode til at belyse SMV’ernes holdninger omkring børsens value 
 proposition. Valget stod imellem, hvorvidt der skulle foretages kvalitative spørgeskemaundersøgelser eller 
 interviews. Kvale, et al., (2009) påpeger det forhold, at den kvalitative spørgeskemaundersøgelse ikke giver 
 respondenten mulighed for at udfordre den intuitive holdning14. Endvidere kan svaralternativerne i en sådan 
 undersøgelse få respondenten til at acceptere de opstillede dikotomier. Det kvalitative interview giver, i 
 modsætning til spørgeskemaundersøgelser, interviewpersonerne mulighed for, at protestere mod 


undersøgerens spørgsmål og tolkninger. Derved opnås to ting: For det første reduceres sandsynligheden for, at 
 interviewpersonens svar er baseret på en misforståelse af det stillede spørgsmål. For det andet er det muligt at 
 dykke ned i svarets kompleksitet og stille følgespørgsmål, som kan afsløre sammenhænge, der ikke er antaget 
 på forhånd.15 Denne styrke ved det kvalitative interview er vurderet at gøre metoden særlig attraktiv for 
 besvarelsen af afhandlingens forskningsspørgsmål. 


En kvantitativ analyse kunne også have været benyttet. Fordelen ved denne er, at en kvantitativ analyse kan 
 foretage statistiske generaliseringer fra en stikprøve til hele populationen. På baggrund af udvalgte SMV’er, vil 
 det således være muligt at bevise sammenhænge inden for videnskabelige accepterede statistiske 


signifikansniveauer. Dette kan f.eks. gøres ved at tage udgangspunkt i regnskabstal og 


spørgeskemaundersøgelse, for at undersøge hvilke ”objektive” karakteristika, der kan vurderes at have 
 betydning for om en børsnotering vurderes attraktiv og dermed fravælges eller ej.16


Når denne metode er fravalgt skyldes det primært 3 faktorer; for det første kan der sås tvivl ved, om SMV’erne 
 generelt har den nødvendige viden omkring en børsnotering, til at kunne tage stilling til en sådan 


spørgeskemaundersøgelse (medmindre de tidligere har haft erfaring fra en børsnoteringsproces). For det andet 
        


14 (Kvale, et al., 2009 s. 135) 


15 (Spliid, 2014 s. 27) 


16 (Spliid, 2014 s. 26) 
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giver spørgeskemaundersøgelser ikke mulighed for at dykke dybere ned i begrundelsen for svarene, uden en 
 (muligvis endeløs) række af nye spørgeskemaer. For det tredje, er der risiko for, at svarprocenten på en sådan 
 kvantitativ undersøgelse vil være så lav, at der ikke kan udledes nogen egentlige statistiske 


korrekte/kvalificerede konklusioner. Selvom undersøgelsens robusthed og generaliserbarhed, både i den 
 kvantitative og kvalitative undersøgelse, er afhængig af størrelsen og spredningen på stikprøven, vil den 
 kvantitative undersøgelse være særligt afhængig af størrelsen på stikprøven, specielt i forbindelse med 
 statistiske tests. 


En af farerne ved den kvalitative undersøgelse er imidlertid, at denne i særlig grad kan være underlagt 


forskerbias (det forhold, at undersøgeren personligt påvirker forskningsresultaterne og de derfor i højere grad 
 bliver subjektive end objektive), på grund af den personlige informationsindsamling -og behandling, hvori der 
 indgår væsentlige tolkningselementer17. For at minimere forskerbias og styrke argumentationen, henvises der 
 løbende til resultaterne af kvantitative videnskabelige undersøgelser fra udlandet, primært USA og Europa, 
 hvor forudsætningerne for denne metode i højere grad er opfyldt, både i forhold til antallet af observationer, 
 reliabilitet og datavaliditet. 


For at styrke undersøgelsen, sammenholdes den kvalitative tilgang løbende med kvantitative observationer på 
 såvel det danske som det udenlandske marked. De kvantitative opgørelser består af SMV’ernes historiske 
 beslutninger, samt deres generelle ræsonnementer for at vælge en børsnotering til eller fra.  



5.2  Undersøgelsesdesign 


Afhandlingen er baseret på en kvalitativ hermeneutisk tilgang, med afsæt i et teoretisk og empirisk funderet 
 grundlag. Der arbejdes kvalitativt hermeneutisk i forbindelse med de gennemførte interview, hvor 


analyseenheden er ejerne af de danske SMV’er. Denne arbejdsmetode gør, at der tilegnes vigtig viden og 
 information, som bidrager til en løbende erkendelsesproces og konkretisering af de vigtigste faktorer og 
 forhold, der har betydning for besvarelsen af forskningsspørgsmålet. Udgangspunktet for undersøgelsen er 
 funderet på forfatternes viden fra studiet, tilgængelig international faglitteratur -og empiri, samt dialoger med 
 en række forskellige markedsinteressenter18.  


Selvom der tages udgangspunkt i den deduktive metode, vil der ligeledes arbejdes induktivt. Fordelen ved den 
 kvalitative metode er netop, at forfatterne igennem dialog med interviewpersonerne, kommer i besiddelse af 
 viden omkring emnet, som kan afsløre sammenhænge, der ikke på forhånd er observeret, men som kan være 
        


17 (Andersen, 2010 s. 209) 


18 F.eks. er der foretaget åbne interviews med Nasdaq Danmark og en række rådgivere 
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relevant at behandle (hermed arbejdes der induktivt). Når der i den forbindelse omtales den kvalitative 
 metode, menes der helt specifikt semistrukturerede interviews.  


Igennem de semistrukturerede interviews forsøges det, at forstå temaer fra den daglige livsverden ud fra 
 interviewpersonernes egne perspektiver. På den måde indhentes beskrivelser af interviewpersonernes 
 livsverden med henblik på at tolke betydningen heraf, i relation til de behandlede fænomener19. Det er i den 
 forbindelse hensigten at besvare forskningsspørgsmålene ved hjælp af mønstergenkendelse. De mønstre og 
 sammenhænge, der iagttages i de gennemførte interviews, vurderes i forhold til de mønstre som teorierne 
 forudsiger og sammenholdes endvidere med kvantitativ data omkring SMV’ernes historiske investorvalg på det 
 danske marked. Hvis der ikke er konsensus, vil divergensen forsøges at forklares. Det skal understreges, at der 
 ikke er fastlagte kriterier for, hvornår mønstre kan genkendes. Vurderingerne beror således alene på de mulige 
 kausale links mellem de stillede spørgsmål, de indsamlede data og de trufne konklusioner20. De indsamlede 
 data omfatter interviews, prospekter, transaktionsdata samt tidsnære udtalelser i nyhedsmedier.  


Der skal gøres opmærksom på, at der, qua den metodiske fremgangsmåde, er indgået en cirkulær 


erkendelsesproces (hermeneutisk spiral). Dette er vigtigt at understrege, da en sådan proces er kendetegnet 
 ved tilnærmelsesvis at være uendelig. Ligesom en række andre rapporter, der beskæftiger sig med samme 
 problemstilling, har bidraget til forståelsen af problemstillingen, vil afhandlingens endelige resultat/konklusion 
 ligeledes være endnu et skridt på vejen. Denne præmis er afgørende, da det i praksis betyder at 


vidensproduktion, som udgangspunkt, ikke er endegyldig21. Modsat kvantitative analyser, er det altså ikke 
 muligt at foretage statistisk generalisering af den totale population. Der kan derimod foretages analytisk 
 generalisering22. Således vil der på baggrund af relativt få personers oplysninger søges, at sige noget generelt 
 om SMV’ernes holdning til det danske børsmarked, hvilket medfører at analysen er baseret på inferens. 


5.2.1  Kontrol af fejlkilder kræver kritisk tilgang til intern og ekstern validitet 


I forbindelse med dataindsamlingen er det essentielt at minimere fejlkilder for at sikre kvaliteten. I den 
 forbindelse er det vigtigt at sikre intern validitet, ekstern validitet og reliabilitet23.  


Intern validitet / kredibilitet testes gennem en kritisk vurdering af, hvorvidt følgeslutningerne er korrekte. 


Således tages der løbende stilling til årsagsvirkningssammenhængene i de enkelte analyser, for at sikre 
        


19 (Kvale, et al., 2009 s. 45) 


20 (Spliid, 2014 s. 29) 


21 (Andersen, 2010 s. 35-36) 


22 (Hoffmann, 2013) 


23 (Spliid, 2014 s. 30) 
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troværdigheden af afhandlingens resultater. Dette aspekt er særligt vigtigt, idet det begrænsede danske 
 børsmarked kan resultere i en indgroet opfattelse af, at det danske kapitalmarked i SMV-segmentet ikke 
 fungerer og en børsnotering derfor ikke bliver valgt på trods af, at børsen i virkeligheden kan være en 
 fordelagtig transaktionsmulighed.  


Som tidligere nævnt, inddrager analysen i høj grad mønstergenkendelse, hvor flere kilder sammenholdes, for at 
 vurdere, i hvilket omfang der er konvergens. Såfremt der er overensstemmelse mellem flere kilder, styrkes 
 argumenterne for den antagne kausale struktur. 


Ekstern validitet testes ved at vurdere, om det i virkeligheden er det ønskede, der undersøges, hvilket er 
 forudsætningen for, at resultaterne kan generaliseres. Den eksterne generaliserbarhed kan i visse tilfælde være 
 begrænset til SMV’er i bestemte brancher eller livsfaser (gennemgås i kapitel 7). I sådanne situationer 


diskuteres det, hvorvidt de enkelte resultater, vurderes at kunne generaliseres, eller om analysen og resultatet 
 kun er relevant for specifikke typer af SMV’er.  


Udover at forholde sig kritisk til, hvorledes der kan generaliseres på tværs af brancher og livsfaser, kan dataene 
 styrkes ved triangulering. Denzin (1984) skelner mellem fire former for triangulering24: 


-  Data-triangulering, når der benyttes forskellige datakilder. 


- Undersøger-triangulering, når flere undersøgere analyserer det samme fænomen. 


-  Teori-triangulering, når der bruges forskellige forklarende teorier. 


- Metode-triangulering, når der bruges flere forskellige fremgangsmåder. 


Disse 4 typer af triangulering benyttes løbende, i større eller mindre grad, til at styrke troværdigheden af 
 analysen. Der er ikke bevidst fokuseret på den ene form, frem for den anden.  


En af afhandlingens afgrænsninger er bl.a., at den væsentligste datakilde er beslutningstagerne i de danske 
 SMV’er. Der benyttes dog både primære kilder (interviews) og sekundære kilder (prospekter og nyhedsmedier). 


Afhandlingen udspringer af en undren der, som sagt, er behandlet af en række andre interessenter, hvorfor der 
 også benyttes undersøger-triangulering. Således refereres der løbende til rapporter fra de resterende 


undersøgelser.  


Der findes en række teorier omkring, hvorfor virksomheder bør vælge at foretage en børsnotering. Endvidere 
 findes der forskellige internationale teorier/hypoteser for, hvorfor SMV’er fravælger børsen. Der refereres 
        


24 (Spliid, 2014 s. 30) 
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løbende til disse teorier, der inddrages i det omfang det findes aktuelt. Udover den overordnede kvalitative 
 metodiske tilgang, foretages kvantitativ dataindsamling, hvor dette er muligt, for at underbygge og diskutere 
 de konkrete udtalelser, hvormed der benyttes metode-triangulering. 


For at sikre kvaliteten af sekundær data, er der udelukkende inkluderet og refereret til studier og empiri 
 udarbejdet af professorer og velansete organisationer såsom Nasdaq, EY, Bain & Company, Deloitte, KPMG, 
 Clearwater International, Finansrådet, DVCA, EVCA osv. Selvom disse kan have skjulte agendaer, så som profit 
 maksimering og international anerkendelse, vurderes de at være pålidelige datakilder. Konkret kritik af data 
 eller teorier, gennemgås ikke yderligere i metodeafsnittet, men bliver løbende diskuteret i forbindelse med 
 anvendelsen i løbet af afhandlingen.  


Reliabiliteten angiver, hvor sikkert og præcist man måler det, der faktisk måles, herunder i hvor høj grad 
 resultaterne fra undersøgelserne påvirkes af tilfældigheder25. Dette er særligt relevant for de foretagne 


interviews, hvilket behandles i det efterfølgende. I forhold til den resterende data (udover interviews), forsøges 
 det at sikre en høj grad af reliabilitet, ved at vedlægge detaljerede og gennemskuelig dokumentation af data. 


Således er det muligt, at følge kæden fra undersøgelsesdata til de endelige argumenter og konklusioner. 



5.3  Begrænset stikprøve kan resultere i ”inferensbias”  


Afhandlingens primære metodiske tilgang er som sagt funderet på en række semistrukturerede interviews med 
 beslutningstagerne i de danske SMV’er. Da det netop ønskes at behandle den generelle holdning til børsen 
 blandt alle danske SMV’er, kan disse karakteriseres som den totale population. Jf. indledningen findes der i 
 Danmark ca. 300.000 virksomheder, hvoraf 98,6% har under 50 ansatte og dermed indgår i afhandlingens 
 definition af en dansk SMV, med undtagelse af finansielle virksomheder. 


Stikprøven vil derfor være ekstremt begrænset set i lyset af den totale population. I alt er der fortaget 19 
 interviews med forskellige beslutningstagere i de danske SMV’er. Tabel 1 opsummerer interviewpersonerne, 
 hvilken virksomhed de repræsenterer, titel, interviewform samt om respondenterne har været involveret i 
 ejerskifte eller finansiering. 


Det er tidligere nævnt, at en af ulemperne ved den kvantitative spørgeskemaundersøgelse kan være, at den 
 enkelte beslutningstager ikke er bekendt med muligheden for, at foretage ejerskifte eller fremskaffe 
 finansiering igennem en børsnotering. Dette kan imidlertid også være en udfordring i forbindelse med det 
 kvalitative interview, da dataindsamlingen begrænses af interviewpersonens konkrete viden om emnet. Ved 
        


25 (Andersen, 2010 s. 83) 
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udvælgelsen af interviewpersoner er der derfor lagt vægt på, at beslutningstageren i den enkelte SMV, for 
 nyligt har taget stilling til et ejerskifte eller en finansieringsproces. Således er mulige interviewpersoner i første 
 omgang indsnævret til SMV’er, der siden 2013 har gennemført en transaktion. 


Da afhandlingen tager udgangspunkt i inferens, er udvælgelsen af interviewpersoner særlig vigtig for analysens 
 validitet. Dette giver anledning til en række overvejelser. 


5.3.1  Ressourcekrævende interviews har reduceret antallet af respondenter 


For at sikre den mest valide analyse og deraf afledte konklusion, er det optimalt, at inddele virksomhederne i et 
 antal kategorier, der afspejler samtlige mulige forretningscases i forbindelse med ejerskifte og finansiering. 


Kategorierne kan i den forbindelse dække over virksomheder i forskellige livsfaser (se kapitel 7), graden af 
 kapitalbehov, delstørrelser i det definerede SMV-segment, brancher mv. En sådan omfattende inddeling har 
 imidlertid ikke været mulig at foretage i praksis, hvilket primært skyldes 2 faktorer: Dels vil en sådan 


kategorisering afhænge af, at beslutningstagere, i samtlige kategorier, ønsker at deltage i undersøgelsen, 
 hvilket har vist sig at være svært at opnå. Dels vil omfanget af interviews blive så tidskrævende, at det er 
 vurderet problematisk, i relation til afhandlingens omfang og tidsperspektiv. Om end en mere dekomponeret 
 interviewundersøgelse ville skabe en højere grad af validitet og mere metodisk korrekthed, er det altså 
 vurderet at være for ressourcetungt og usikkert i forhold til den store afhængighed af villige 


interviewdeltagere.  


Tabel 1, Personer interviewet i perioden februar – april 2016.  


Navn: Branche Fokus**: Deltager: Titel: Interviewform:


Maj invest Diversificeret* ES Erik holm Managing Partner Telefon


Capidea Industri og FGS*** ES Erik Balleby Managing Partner Personligt


Polaris Industri og FGS ES Henrik Bonnerup  Partner, CFO Telefon


Axcel Diversificeret ES Nikolaj Vejlsgaard Partner Personligt


BWB Industri og FGS ES Jacob Bergenholtz Managing Partner Telefon


Seed Capital Life Science & Tech ES/FI Ulla Brockenhuus-Schack Managing Partner Telefon


Vækstfonden Diversificeret ES/FI Ulrik Jørring Managing Director Personligt


Northcap Tech ES/FI Thomas Weilby Knudsen Partner Telefon


Solgt til PE Zitcom Tech ES Stefan Rosenlund Stifter og CEO Telefon


Solgt til SK Growth House Life Science ES René Spogárd Medejer og bestyrelsesformand Telefon


Solgt til SK Gametation ApS Tech ES Kristian Ridley Stifter og COO Telefon


Solgt til SK Skalflex Industri ES Poul Jensen Adm. Direktør  Telefon


Solgt til VC Blackwood Seven Tech FI Carl Erik Stifter og CEO Personligt


Solgt til VC Orphazyme Life Science FI Christian Quaade Strategic alliance director Personligt


Solgt til VC Sekoia Tech FI Ole Langvad Wessby Stifter og CEO Telefon


Solgt til VC Allunite Tech FI Esben Elmøe Stifter og CEO Personligt


Solgt til VC Vivino Tech FI Heini Zachariassen Stifter og CEO Telefon


Børsnoteret Medical Prognosis Insitute Life Science FI Niels Laursen CFO Telefon


Børsnoteret Ivisys Industri FI Jakob Kesje Stifter og CEO Telefon


* Med diversificeret menes, at fonden har et bredt branche fokus og dermed ejer selskaber i mange forskellige brancher


** Hermed menes om ejeren har (haft) fokus på Ejerskifte (ES) eller Finansiering i form af risikovillig kapital (FI)


*** Forbruger goder og services
 Type/Investor valg:


PE fond


VC fond


Virksom- 
heder
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I stedet er interviewpersonerne inddelt i kategorier alt efter hvilken investortype SMV’en har valgt. Således er 
 der identificeret 4 kategorier; hhv. SMV’er, der inden for de seneste 3 år har foretaget helt eller delvist salg til 
 en strategisk køber, PE fond, VC fond eller gennemført en børsnotering. Som udgangspunkt er det ønsket at 
 tale med ca. 5 respondenter i hver kategori. Da det kun er ønsket at tale med de personer, der har været en del 
 af selve beslutningsprocessen (lederne/ejerne), er det begrænset, hvor mange, der har tid og mulighed for at 
 deltage i undersøgelsen. Dette beskrives også af Kvale, et al., (2009) som en af udfordringerne ved at fortage 
 såkaldte ”eliteinterviews”26. Ressourcetrækket har altså, til en hvis grad, reduceret antallet af respondenter. 


Således er fordelen ved det kvalitative interview, eksekveringsmæssigt, også metodens ulempe, idet det 
 kræver længere tid at gennemføre end et spørgeskema. Der er imidlertid oplevet en stor og positiv interesse 
 for emnet, fra stort set alle, der kom med en tilbagemelding, uanset om de kunne deltage eller ej. 


På baggrund af ovenstående er fremgangsmåden revideret i relation til mulige interviewdeltagere. Således er 
 der fokuseret på, at interviewene repræsenterer et relativt stort udvalg af selskaber, der enten har foretaget 
 ejerskifte, eller gennemført en finansiering. Der er altså stadig tale om en stratificeret udvælgelse af 


interviewdeltagerne27. Således er der i alt foretaget 19 interviews. Heraf er 10 af de 19 foretaget med 


beslutningstagere, der har gennemført transaktioner i forbindelse med finansiering af risikovillig kapital og 12 
 med beslutningstagere, der har foretaget transaktioner i forbindelse med et ejerskifte (se Tabel 1 s. 15). I den 
 forbindelse er kapitalfondene inkluderet som ejere, der foretager enten den ene eller begge transaktioner28. 
 Der har fra start været et ønske at inkludere relativt mange beslutningstagere fra kapitalfonde. Dette skyldes 
 primært 2 faktorer; For det første repræsenterer kapitalfondene en stadig større andel af ejerne af de danske 
 SMV’er29 (gennemgås i kapitel 10), hvorfor de kan udtale sig på baggrund af et relativt stort og bredt udvalg af 
 SMV’er. Således repræsenterer de interviewede kapitalfonde, til sammen, over 180 danske SMV’er. Hertil 
 kommer, at kapitalfondene løbende forholder sig til og foretager finansiering og ejerskiftetransaktioner, 
 hvorfor deres holdning til attraktiviteten af børsen, kan have stor effekt på antallet af børsnoteringer i SMV-
 segmentet30. For det andet gennemføres der udelukkende interviews med Partnere med stor erfaring og 
 ekspertise. Dette gør respondenterne særligt interessante, da det må formodes, at de er vant til at forholde sig 
        


26 (Kvale, et al., 2009 s. 167) 


27 (Andersen, 2010 s. 112) 


28 Med begge menes der VC fonde, som kan være interesseret i et ejerskifte i forbindelse med exit, men ligeledes kunne 
 benytte en børsnotering til den videre finansiering af det enkelte porteføljeselskab. 


29 Der er specifikt udvalgt kapitalfonde, der har fokus på SMV-segmentet og ikke fonde som Nordic Capital og EQT, der i 
 højere grad har fokus på større selskaber.  


30 Se Interviewbilag, ark ”Deltagere figur”, for antallet af de respektive kapitalfondes porteføljeselskaber og deres historik i 
forhold til de forskellige salgstransaktioner. 
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til nye problemstillinger og ytre deres meninger. Dermed kan kapitalfondenes interviewpersoner indgå i en 
 mere reflekterende dialog, hvilket modsvarer ejerne af de privatejede SMV’er, der i højere grad har fokus på 
 deres konkrete case. Kvale, et al., (2009) beskriver dette ved, at sådanne ”eksperter” er tilbøjelige til at have en 
 sikker status, så det i højere grad er muligt at udfordre deres udtalelser med provokationer, der muligvis kan 
 føre til nye indsigter. Dette har imidlertid også været tilfældet for en del af virksomhedsdeltagerne, da en 
 række af personerne ofte har siddet eller sidder i andre positioner, hvor emnet ligeledes var/er aktuelt og 
 derfor også kan udfordre intervieweren. 


Som det fremgår af Tabel 1 er interviewene primært med virksomheder inden for Teknologi og Life Science 
 brancherne. Selvom der ikke er oplyst værdi på de transaktioner, som selskaberne har foretaget, vurderes stort 
 set alle selskaberne at have en markedsværdi på mellem DKK 100 og 500 mio. på tidspunktet for transaktionen. 


Således må det erkendes, at undersøgelsen har en klar bias mod selskaber indenfor de to brancher og i den 
 nedre del af SMV-segmentet. Selvom kapitalfondene i høj grad beskæftiger sig med forskellige størrelser 
 SMV’er og har et diversificeret branchefokus, har fondene oftest en anden agenda end ejerne af de enkelte 
 virksomheder. Således kan den omtalte bias, som udgangspunkt ikke retfærdiggøres ud fra betragtningen, at 
 kapitalfondene repræsenterer SMV’er i de resterende brancher og størrelser. På trods af dette vurderes det 
 dog, at kapitalfondenes deltagelse afhjælper en smule på denne problematik. Da der arbejdes analytisk 
 generaliserende31, tages der løbende stilling til den omtalte bias og hvorledes den vurderes at have betydning 
 for analysens resultater. 



5.4  Interviewspørgsmål og rapportering 


I forbindelse med undersøgelsen er der udformet en række standardiserede interviewspørgsmål, som fremgår 
 af Bilag 2. For hvert spørgsmål er det vurderet, hvorledes der kan forventes et meningsfyldt svar fra den 
 interviewede. Således er der udformet 2 ”spørgestrukturer”, da det giver bedre mening at spørge 


kapitalfondene til deres generelle opfattelse/holdning til børsen og ikke spørge ind til en enkelt transaktion, 
 som det var tilfældet for virksomhederne. Standardspørgsmålene er generelt stillet til alle interviewpersoner. I 
 visse tilfælde har den interviewede dog udtrykt manglende viden om enkelte spørgsmål, hvormed det er 
 sprunget over eller behandlet kort og overfladisk. I andre situationer afslørede interviewpersonen en stor 
 viden, hvormed samtalen er ledt hen på emner, der ikke var forudset i spørgestrukturen, men som var 


       


31 (Kvale, et al., 2009 s. 289) 
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relevante for analysen af forskningsspørgsmålet. Således er spørgestrukturen fulgt mht. de opstillede emner, 
 men har ikke nødvendigvis været styrende for den konkrete dialog32. 


En potentiel fejlkilde i forbindelse med de afholdte interviews, kan være at interviewdeltageren ikke tog 
 interviewene seriøst, da de er foretaget af 2 ”unge uerfarne studerende”. For at minimere denne fejlkilde er 
 det understreget, at der arbejdes i samarbejde med Nasdaq Danmark, hvilket formodes at have givet en hvis 
 respekt overfor undersøgelsen. Endvidere har interviewer sat sig grundigt ind i hvert enkelt virksomheds 
 specifikke situation forud for interviewet. Udover at være nødvendigt gør det også intervieweren i stand til at 
 indgå i en bedre dialog og fremstå mere professionel. Umiddelbart er det opfattelsen at interviewene er taget 
 seriøst blandt deltagerne, der har taget vigtig tid ud af kalenderen for at deltage. 


I lærebøger om kvalitative undersøgelser gives der ofte udtryk for en bekymring for det fænomen, at 


interviewpersonen tilpasser sit udsagn til det som er ”social acceptabelt”33. Dette har forfatterne været særligt 
 opmærksomme på, idet medierne i et stort omfang har behandlet problematikken omkring det danske 


børsmarked for SMV’er. Således kan den offentlige debat og generelle opfattelse, af børsen, have bundfæstet 
 sig i respondenterne, hvormed det kan formodes, at de primært fokuserer på de ”socialt accepterede” 


begrundelser for det begrænsede danske SMV-børsmarked. Det er forsøgt at minimere denne potentielle 
 fejlkilde ved; dels at udfordre respondenternes udtalelser og i visse tilfælde bede dem besvare det enkelte 
 spørgsmål med en antagelse om, at det danske kapitalmarked fungerer optimalt34. Dels har respondenterne 
 haft mulighed for at deltage anonymt, både i forbindelse med hele eller dele af interviewet. En række deltagere 
 har ligeledes fået tilsendt de konkrete udtalelser, der er benyttet i analysen, for at godkende den direkte 
 citering35. Tillidsforholdet mellem interviewer og interviewpersonerne er således prioriteret højt for at sikre en 
 åben dialog, hvor respondenterne kan ytre sig frit. 


For yderligere overvejelser omkring strukturen på interviewspørgsmål og udførsel af interview se Bilag 2.   



6 Litteraturstudie 


Formålet med dette kapitel er at skabe et simpelt overblik over de nyeste danske undersøgelser, der har 
 bidraget og beskæftiget sig med SMV’ernes fravalg af en børsnotering samt de internationale 


       


32 Hvis spørgestrukturen blev fulgt slavisk, uden mulighed for yderligere ”sidespring”, kunne undersøgelsen ligesåvel være 
 besvaret med en spørgeskemaundersøgelse, da der ikke ville gives mulighed for at arbejde induktivt.   


33 (Collins, et al., 2005 s. 191) 


34 Med optimalt menes der, at det danske børsmarked kan levere kapital og likviditet på niveau med andre børsmarkeder 
 som f.eks. det svenske, som efterhånden er blevet udråbt til best practice i forhold til børsmiljø for SMV’er.  


35 (Collins, et al., 2005 s. 191) Beskriver bl.a., at man kan reducere problemet ”social desirability” ved at anonymisere 
interviewene. 
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teorier/hypoteser, der forsøger at forklare det internationale fald i antal SMV-børsnoteringer. Der er tale om 4 
 danske undersøgelser, samt 2 internationale teorier. Teori og empiri vedrørende selve 


børsnoteringsbeslutningen og privat vs. offentligt ejerskab vil ikke blive gennemgået, men løbende refereret til, 
 i det omfang, det findes aktuelt for de konkrete analyser. 



6.1  4 danske undersøgelser af noteringstørken blandt danske SMV’er  


Nasdaq Danmark, Kromann Reumert, Børsmæglerforeningen og Axcel Future (omtales herefter som 
 markedsinteressenterne) har alle udarbejdet rapporter, der adresserer problemstillingen omkring det 
 begrænsede antal SMV-børsnoteringer på det danske marked. Rapporterne fokuserer primært på de 
 udfordringer som SMV’erne møder på det danske kapitalmarked, såfremt de ønsker at blive børsnoteret. 


Endvidere giver rapporterne en række løsningsforslag til at forbedre det danske børsmarked i SMV-segmentet. 


Figur 2 opsummerer de vigtigste udfordringer, som markedsinteressenterne har identificeret. Det følgende vil 
 kort resumere rapporternes resultater, for gennemgang af de konkrete løsningsforslag henvises til de enkelte 
 rapporter. 


Figur 2, Identificerede udfordringer på det danske kapitalmarked i relation til børsnoteringer af SMV’er. Egen tilvirkning på 
 baggrund af rapporter fra Nasdaq IPO Task Force (2014), Kromann Reumert (2013), Børsmæglerforeningen (2016) og Axcel 
 Future – IPO Advisory Group (2016). Antal deltagere henviser til den gruppe af interessenter, der har bidraget til 


udfærdigelsen af de enkelte rapporter.  
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 6.1.1  Nasdaq Danmark’s IPO task force resultater 


Nasdaq Danmark har over en længere årrække haft fokus på det begrænsede antal børsnoteringer af SMV’er. 


Dette ledte i 2013 til nedsættelsen af en ”IPO task force” bestående af 55 personer, hvoraf 34 rådgivere og 
 andre markedsinteressenter har bidraget med aktiv deltagelse til analysen. Rapporten fokuserer på mindre 
 selskaber defineret som selskaber med en markedsværdi under DKK 2 mia36. Formålet med rapporten er at give 
 et bud på, hvorfor der opleves et så beskedent antal SMV-børsnoteringer i Danmark, hvilket er gjort ved at 
 udarbejde en analyse af de barrierer, der eksisterer i Danmark for at børsnotere selskaberne. 


For det første vurderes børsprospektudarbejdelsen som en langsommelig, tung og dyr proces og det 


observeres, at danske corporate finance rådgivere er en smule ”rustne” i processen, grundet den manglende 
 aktivitet over de seneste år. Samtidig vurderer rapporten, at børslovgivningen i Danmark er omfattende og selv 
 små overtrædelser af denne, kan medføre betydelige straffe, hvilket kan være med til at afskrække 


virksomhedsejere fra at lade deres selskab børsnotere. 


Dernæst beskriver rapporten, at de danske investorer og investeringsmidler i høj grad er koncentreret på få 
 aktører. Således har der siden finanskrisen været en tendens til at mindre pensionskasser har afgivet deres 
 aktiemandat til større porteføljeforvaltere, som driver en stordriftsforretning og ikke er interesseret i at 
 investere i mindre selskaber, da analysearbejdet ikke kan retfærdiggøre størrelsen på den mulige investering. 


Dette har mindsket størrelsen af de frie investeringsmidler, der kan investeres i mindre selskaber, og gjort det 
 problematisk for mindre børsnoteringer at fremskaffe en ankerinvestor. Samtidig er de mindre danske 
 fondsmæglerselskaber med egen corporate finance afdeling og dækning af mindre danske selskaber 


forsvundet. Disse fondsmæglere er blandt andet en betydelig drivkraft for børsaktiviteten af mindre selskaber i 
 Sverige. Samtidig påpeges den danske aktiebeskatning på 42%, der er den højeste i OECD landene, som en 
 barriere for investorinteressen i risikofyldte vækstselskaber, da en eventuel gevinst beskattes hårdt.  


En tredje problemstilling omhandler bankers manglende analysedækning af mindre danske selskaber. 


Aktiehandlen er størst i de store selskabers aktier og ekstremt lille i visse mindre aktier. Da bankerne dækker 
 omkostningerne til analysedækningen af selskaber, og tjener penge på de gennemførte aktiehandler, giver 
 dette et incitament til primært at dække store selskaber med stor handel. Dette forhold beskyldes som én af 
 årsagerne til en begrænset likviditet i mindre virksomheders aktier, hvilket ofte udgør et problem for større 
 investorer, da de dermed kan have udfordringer med at sælge ud. 


       


36 (NASDAQ DK, 2014 s. 10) 
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6.1.2  Kromann Reumert – Mindre nationalt tilhørsforhold og attraktivt M&A marked 
 I tillæg til Nasdaq selv, har andre danske markedsinteressenter ligeledes behandlet emnet. I 2013 udgav 
 Kromann Reumert rapporten ”Børsnoteringer, Sådan skaber vi vækst”37. Rapporten beskriver at Danmarks 
 økonomi igen er i bedring efter finanskrisen, og derfor burde der opleves flere børsnoteringer. Kromann 
 Reumert pointerer, at Danmark for nylig er kåret til det bedste land at drive virksomhed i38, hvilket bør gøre det 
 attraktivt for virksomheder at lade sig børsnotere i Danmark. Det findes derfor paradoksalt, at der eksisterer en 
 næsten total noteringstørke blandt danske SMV’er på den danske fondsbørs. Kromann Reumert har derfor 
 spurgt mere end 30 førende danske og udenlandske eksperter i børsnoteringer, investering og finansiering, og 
 bedt dem give deres bud på, hvad der skal gøres, for at få flere virksomheder til at søge mod børsen. 


Rapporten peger på 3 primære årsager, der til dels støtter op om Nasdaqs observationer, og til dels tilføjer nye 
 årsager til noteringstørken. 


For det første opleves for lav likviditet og analytikerdækning af danske SMV’er. Her nævnes særligt et lavt antal 
 handler i SMV’ernes aktier og høj beskatning af eventuelle gevinster. Samtidig findes det, at blandt alle 


adspurgte analytikere og banker siger 46%, at en virksomhed skal have en markedsværdi på over DKK 2 mia., 
 før den er interessant at følge og kun hver tiende ønsker at følge virksomheder med en markedsværdi under 
 DKK 1 mia.  


For det andet opleves en øget international konkurrence om de potentielle børskandidater. Der ses en tendens 
 til et faldende nationalt tilhørsforhold i blandt virksomhederne, og flere internationale børser begynder at 
 specialisere sig inden for specifikke brancher, for at tiltrække virksomhederne til deres børs. Således er Oslo 
 Børs bl.a. fokuseret på fiske, off-shore, olie og teknologi brancherne og har over de seneste år tiltrukket en 
 række danske SMV’er, indenfor de brancher.  


For det tredje stilles der for store krav til børsnoterede selskaber, hvilket gør det for omkostningstungt og 
 ressourcekrævende at være børsnoteret. Her peges særligt på krav fra investorer om kortsigtet vækst, øget 
 oplysningsforpligtelser og regnskabsrapportering. Samtidig nævner 77% af de adspurgte eksperter, at en M&A 
 transaktion ofte fremstår mere attraktiv, da der ofte her kan opnås en mere attraktiv pris for virksomheden.  


       


37 (Kromann-Reumert, 2013) 


38Analyse foretaget af verdensbanken. På nuværende tidspunkt er Danmark det 3. bedste land i verden målt på, hvor let 
det er at drive forretning i landet: http://www.doingbusiness.org/rankings  
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6.1.3  Børsmæglerforeningen – Høje og komplicerede skatteforhold 


Børsmæglerforeningen opsummerer en række af Nasdaqs og Kromann Reumerts observationer og 


understreger herudover en generel manglende dansk børskultur i relation til f.eks. Sverige. I Sverige kan private 
 personer således investere i aktier igennem en såkaldt investeringssparekonto, som beskattes med 30% af det 
 afkast kontoens portefølje ville have givet, såfremt denne var investeret i statslige svenske udlånsbeviser. 1,8 
 mio. svenskere benyttede sig af en sådan konto ved udgangen af 2015, og det vurderes at den samlede private 
 formue af kontiene udgjorde SEK 134 mia. ved udgangen af 2013.  


Herudover understreges den høje kapitalbeskatning og kompleksiteten af det danske skattesystem at have en 
 effekt på det begrænsede danske børsmarked for SMV’er. Endvidere beskriver rapporten at udenlandske 
 børser kan lokke med favorable vilkår og specialiseret sektor-fokus39. 


6.1.4  Axcel Future – En komparativ analyse med Sverige 


Axcel Futures IPO-gruppe består af 24 danske rådgivere og markedsinteressenter. Axcel futures udgangspunkt 
 for behandlingen af emnet, er en sammenligning af det danske og svenske marked. Ønsket er, at identificere 
 hvad svenskerne gør rigtigt og hvordan deres forhold kan implementeres på det danske marked. Således findes 
 det, at det svenske børsmarked er langt mere aktivt indenfor alle virksomhedsstørrelser, og at likviditeten er 
 betydeligt bedre i de svenske aktier end de danske, på nær for store virksomheder, hvor omsætningen per 
 aktie faktisk er højere i Danmark. Ligeledes findes det, at svenske børsnoteringer typisk tilfører mere ny kapital, 
 hvor danske oftere bruges til at købe de eksisterende ejere ud. Samtidig er der i Sverige en større villighed til at 
 børsnotere selskaber i tidligere livsfaser. Den høje børsaktivitet i SMV-segmentet i Sverige er yderligere fulgt af 
 høje afkast på de mindre aktier. Således har SMV-aktier, her defineret som virksomheder op til DKK 1,5 mia. i 
 markedsværdi, siden 2001 out-performet det generelle svenske indeks og givet et gennemsnitligt årligt afkast 
 på 17% mod 9% for det samlede svenske marked.  


Det findes, at Sverige har et mere aktivt marked for anker-investorer, som køber en betydelig andel af aktierne 
 i SMV-børsnoteringerne, og giver et kvalitetsstempel. Her vurderes det, at der er 15-25 aktive anker-investorer 
 i SMV-segmentet i Sverige mens antallet kun udgør 4-7 i Danmark. Samtidig har den større aktivitet gjort det 
 muligt for investeringsbanker og rådgivere at fokusere på SMV-segmentet. For eksempel er der, i Sverige, 38 
 investeringsbanker fokuseret på segmentet mens antallet udgør 13 i Danmark. Ligeledes er 


noteringsomkostninger i % af udbudt kapital lavere i Sverige end i Danmark. Dette skyldes ikke forskelle i 
 regulativer omkring børsnoteringsprocessen men nærmere, at det nationale investorlandskab er så bredt, at 
        


39 F.eks. har London-børsen ændrede børskrav for vækstselskaber indenfor teknologisektoren (Børsmæglerforeningen, 
2016 s. 10) 
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man ved børsnoteringerne ikke behøver at lave internationale udbud og prospekter, men kan nøjes med 
 nationale. 


Axcel Future peger på, at det ikke er tilfældigt, at Sverige har et så aktivt SMV-aktiemarked. I Sverige er der 
 siden 1990’erne gennemført en lang række reformer, der har bidraget til at gøre det mere attraktivt at købe 
 aktier og tilbyde risikovillig kapital til SMV’er. For Danmark findes det, at skattereglerne er mere komplicerede 
 end i Sverige, og at der i praksis er en skatteasymmetri med højere beskatning af gevinster end fradrag ved tab. 


Dette mindsker incitamentet til at investere i mindre virksomheder, hvor der kan være større udsving i 
 afkastet. Derfor placerer vi danskere en større andel af vores opsparing i bolig og i lavt beskattede 
 pensionsfonde, som kun i meget begrænset omfang investerer i børsnoterede SMV’er.  



6.2  Internationalt fald i børsnoterede SMV’er 


Som forklaret i indledningen, er der set en global nedadgående trend i antal børsnoteringer. Faldet skyldes 
 særligt, at mindre selskaber fravælger at blive børsnoteret. Således viser undersøgelser, at antallet af 
 børsnoteringer i USA gennemsnitligt var 310 i perioden 1980-2000, hvilket er faldet til 99 i perioden 2001-
 201240. For mindre selskaber med en omsætning på under DKK ~300 mio. er denne trend endnu mere markant 
 i perioderne, hvor gennemsnittet er faldet fra 166 til 28 børsnoteringer41. 


I OECD-landene blev der rapporteret et årligt gennemsnitligt antal børsnoteringer i perioden 1993-2000 på 
 1.170, hvilket faldt til 670 i perioden 2001-2011. Også her understreges det, at faldet primært skyldes det 
 begrænsede antal børsnoteringer af mindre selskaber42. 


I forbindelse med ovenstående fald i antal børsnoteringer, særligt blandt mindre selskaber, er der blandt 
 markedsdeltagere og teoretikere beskrevet en række hypoteser/teorier for denne tendens. Disse er mere eller 
 mindre forankret til det konkrete marked og forklarer både ændringer i selskabernes og investorernes 


præferencer. I forhold til afhandlingens forskningsspørgsmål er særligt 2 forklaringer, på denne globale trend, 
 interessant at undersøge på det danske marked43.  


       


40 Antallet af børsnoteringer er efterfølgende steget en smule, således var der 238 og 304 IPO’s i hhv. 2013 og 2014. Dette 
 ændrer dog ikke på, at gennemsnittet i perioden 2001-2014 stadig er væsentlig lavere end 1980-2000. (PwC, 2015 s. 8) 


41 (Ritter et. al., 2013 s. 8) 


42 (EU IPO, 23. March 2015 s. 8) 


43 Når andre teorier er fravalgt skyldes det, at disse primært omhandler lokale markedsforhold, som ikke umiddelbart er 
 henførbare til det danske marked og i mindre grad er relevant for afhandlingens forskningsspørgsmål. En af disse er f.eks. 


det Ritter et. al., (2013) beskriver som ”The regulatory overreach hypothesis”, der henviser til ændrede regulativer på det 
amerikanske marked (Sarbanes-Oxley Act of 2002 (SOX)). EU vedtog senere SOX lignende direktiver, særligt i forhold til 
børsnoterede selskabers corporate governance regulativer (EU IPO, 23. March 2015 s. 10). Disse er som udgangspunkt kun 
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6.2.1  The Economies of Scope hypotesen – mere attraktivt at foretage trade-sales 


En af de førende finansielle professorer indenfor børsnoteringsområdet er Jay R. Ritter44. Han og hans kollegaer 
 argumenterer for en fundamental ændring i virksomhedernes vækststrategi, der resulterer i en lavere 


efterspørgsel efter at foretage en børsnotering. I den forbindelse fremsætter de en hypotese, de kalder, ”The 
 Economies of Scope Hypothesis” (herefter EOS). Ritter et. al., (2013) beskriver hypotesen ved: 


”In many sectors of the economy the importance of bringing products to market quikly has increased. Our 
 explanation predicts that independent small companies will have lower profits relative to their potential profits 


generated as a part of a larger organization that can realize economies of scope and rapidly expand 
 production45” 


Ritter et. al., (2013) forklarer, at den værdimaksimerende vækststrategi for mindre selskaber er at fravælge en 
 børsnotering, for i stedet at foretage et ”trade-sale" til en større virksomhed, for hurtigere at udnytte og 
 integrere nye teknologier/produkter og opnå skala -og synergifordele. Mindre selskaber defineres i den 
 forbindelse forskelligt og undersøgelsen behandler både mindre virksomheder med en omsætning på under 
 DKK ~325 mio. og DKK ~1.625 mio.46  


Således argumenteres det, at farten på udviklingen i den teknologiske innovation, har gjort det vigtigt at blive 
 en stor virksomhed hurtigt. Dette skyldes at positive NPV-projekter skal realiseres hurtigt for ikke at gå tabt, og 
 at denne kritiske fart på time-to-market faciliteres bedre, ved at være en større virksomhed end at være en 
 stand-alone børsnoteret virksomhed47.  


Ritter et. al., (2013) tester hypotesen på det amerikanske marked. Her findes det, at profitabiliteten blandt 
 mindre børsnoterede selskaber har været faldende, i modsætning til større selskaber, hvilket delvist kan være 
 med til at bekræfte EOS. Blandt de virksomheder, der vælger at blive børsnoteret findes det, er et stigende 
 antal blevet opkøbt igennem et trade-sale eller gennemfører selv akkvisitioner kort efter børsnoteringen, 
 hvilket ligeledes vurderes at bekræfte EOS. Hertil foretages en række regressionsanalyser, der delvist påviser, 


       
 aktuelle for Main Market noterede selskaber og ikke mindre selskaber noteret på First North. Når det er sagt beskriver The 
 regulatory overreach hypothesis også, at et fald i analyst dækning af mindre selskaber kan foresage faldet i SMV 


børsnoteringer, hvilket også er fremhævet af de danske undersøgelser gennemgået i ovenstående. 


44 (Coffee(Jr.), February 1, 2013) 


45 (Ritter et. al., 2013 s. 31) 


46 Små og store selskaber bliver både adskilt ved USD 50 mio. og USD 250 mio. i omsætning (2009 niveau)  


47 (Ritter et. al., 2013 s. 3) 
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