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COVID-19 krisen har ramt dansk gkonomi med stor styrke, og erhvervslivet oplever i gjeblikket
store tab. Det umiddelbare svar var en raekke akutte hjeelpepakker, som forsgger at holde handen
under gkonomien og danske arbejdspladser. Disse hjaelpepakker vil dog med stor sandsynlighed
blive udfaset i de kommende maneder, og spargsmalet er, om der reelt er behov for andre tiltag?
Fx har Venstre foreslaet en krisefond til eksportvirksomheder med penge fra private investorer og
en statslig garantistillelse.

Forslaget skal ses i sammenhaeng med de substantielle tab, som danske virksomheder oplever i
gjeblikket. En tidligere analyse af Axcelfuture og PwC vurderede, at tabet af bogfart egenkapital
bliver i omegnen af 65 mia. kr., nar vi nar 8. juli, trods flere hjeelpepakker.

P& den lidt leengere pa bane ma krisen forventes at aendre karakter fra en nedlukningskrise til
mere 'normal’ recession, hvor navnlig eksportvirksomhederne rammes hardt pa grund af en brat
nedgang i verdenshandlen.

| denne analyse skanner vi, at tabet af egenkapital i danske virksomheder bliver i omegnen af 107
mia. kr. for hele 2020. En krisefond vil dog kun skulle daekke dele af dette tab. Fx har nogle
selskaber betydelige egenkapitalbuffere eller et meget darligt finansielt udgangspunkt. Derudover
skannes nogle af selskaberne at veere for sma til direkte egenkapitaltilfarsler.

Hvis fondskonstruktion skal deekke alle brancher, er der tale om et egenkapitalbehov pa op imod
33 mia. kr. En krisefond fokuseret pa eksportvirksomhederne vil skulle veere pa op imod 18 mia. kr.
Til sammenligning er egenkapitalbehovet i oplevelsesgkonomien ca. 2 mia. kr. Det bgr dog
bemaerkes, at skannet er baseret pa en raekke restriktive antagelser, og dermed er forbundet med
betydelig usikkerhed.

Det bar overvejes, hvilket specifikt fokus en national krisefond bgr have. Eksempelvis kunne
overvejelser om begraensninger for de starste selskaber veere relevant, da disse selskaber ofte vil
have bedre adgang til internationale kapitalmarkeder og dermed have begraenset behov for
statslig garantistillelse.

BAGGRUND

Farst foreslog Lars Lakke Rasmussen en national krisefond, og senere fulgte Jakob Ellemann-Jensen
trop med et forslag om en krisefond til eksportvirksomhederne med penge fra private investorer og
en statslig garantistillelse. Forslaget kunne veere en naturlig forleengelse af udfasningen af de
eksisterende hjaelpepakker, som udlgber 8. juli — dog er lankompensationsordningen forlaenget til d.
29. august.

Forslagene skal ses sammenhaeng med de substantielle tab, som danske virksomheder oplever i
gjeblikket. En tidligere analyse af Axcelfuture og PwC vurderede, at tabet af bogfgrt egenkapital bliver
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i omegnen af 65 mia. kr., nér vi nar 8. juli, trods effekten fra en palette af hjaelpepakker.! Analysen
pegede 0gsa pa, at krisen pa den korte bane szerligt rammer restaurationsbranchen, hoteller,
flybranchen og oplevelsesgkonomien. Det er ikke overraskende, da netop disse brancher er/var
seerligt hardt ramt af nedlukningen af samfundet.

Pa den lidt leengere bane ma krisen forventes at eendre karakter fra en nedlukningskrise til mere
'normal’ recession, hvor navnlig eksportvirksomhederne rammes hardt pa grund af en brat nedgang i
verdenshandlen. Den indenlandske efterspgrgsel forventes ogsa at falde pa grund af fx lavere
beskaeftigelse, starre usikkerhed og faldende boligpriser, men ikke i samme omfang som eksporten.
Det skyldes bl.a., at @get offentligt forbrug vil veere med at holde handen under den indenlandske
efterspargsel, og at Danmark ser ud til at klare sig bedre gennem krisen gkonomisk end mange andre
lande®. Udfordringerne for eksportvirksomhederne skal ogsa ses i sammenhaeng med de aktuelle
hjeelpepakker, som i hgj grad er malrettet virksomheder med et pludseligt fald i omsaetning som falge
af Coronakrisen. Eksportvirksomhederne vil i hgjere grad opleve et gradvist fald i omsaetningen og
det kompenseres ikke i samme omfang som f.eks. restaurationsbranchen.

Mange selskaber vil derfor fa betydelige underskud i 2020, og dermed forsvinder en del af
egenkapitalen. Det kan have en raekke negative effekter, fx bliver det mere udfordrende at Izse
likviditetsudfordringer gennem 1an, nér soliditeten er lav. Dermed star danske virksomheder darligere
rustet fremadrettet, da selskabernes kagbekraft, fx i forbindelse med opkab, mindskes. Der er derfor et
behov for at rekapitalisere danske selskaber efter Coronakrisen.

Denne analyse stiller skarpt pa behovets starrelse ved udgangen af 2020, herunder hvor meget
egenkapital, der ventes at forsvinde, og hvilke brancher der rammes. Der er tale om skan baseret pa
egne beregninger kalibreret til forventningerne til den gkonomiske udvikling, som Finansministeriet
skanner. Det er dog vigtigt at holde sig for gje, at disse skan i hgj grad er afhaengige af de
beregningstekniske forudsaetninger, og dermed er forbundet med betydelig usikkerhed.

2020 BLIVER ET UDFORDRENDE AR FOR
ERHVERVSLIVET

Finansministeriet vurderer i sin nyeste redegarelse fra maj, at bruttoveerditilvaeksten for de private
byerhverv falder med 7,1% i 2020.* Kombineres dette med kvartalsfordelingen i
konvergensprogrammet fra maj, svarer det ca. til en nedgang pa 3,4% i farste kvartal, 10,4% i andet
kvartal, 7,9% i tredje kvartal og 6,7% i fjerde kvartal.* Med andre ord forventes krisen at pavirke
gkonomien resten af dret i et betydeligt omfang.

Krisen ramte i farste omgang seerligt restauranter, hoteller, oplevelsesgkonomien, flybranchen og dele

1 Se https://www.pwc.dk/da/publikationer/2020/covid-19-okonomiske-konsekvenser-dansk-erhvervsliv.pdf
2 http://www.oecd.org/economic-outlook/

3 Se https://fm.dk/media/18039/0ekonomisk redegoerelse maj 2020 a.pdf, s. 25.

4 Egne beregninger pa dataark til Danmarks konvergensprogram 2020, figur 2.1.
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af detailhandlen. Det skyldes hovedsageligt de restriktioner, der blev indfgrt i starten af marts. Andre
brancher blev ogsa ramt, herunder til dels pa grund af voldsom usikkerhed, men ogsa frygten for
manglende likviditet kan have ramt dynamikken i erhvervslivet.

Der er dog allerede tegn pa bedring. Fx viser den sakaldte 'spending monitor' data fra Danske Bank, at
danskerne skyndte sig til frisgren efter restriktionerne blev haevet, og allerede nu er forbruget naesten
tilbage pa et aktivitetsniveau svarende til fgr krisen. Samtidig viser restauranter og hoteller ogsa tegn
pa bedring og i slutningen af maj 1& de i hhv. indeks 80 og 50 (fra hhv. indeks 22 og 10 da det var
veerst). Disse brancher ma dog forventes at veere underdrejet resten af aret, navnlig i
hovedstadsomradet hvor turismen star for en stor del af omsaetningen.

| tredje og fjerde kvartal forventes krisen at eendre karakter. Saledes er en stor andel af restriktionerne
ophaevet, hvilket vil vaere en stor forbedring for mange af brancherne, der blev hardt ramt af
nedlukningen. Til gengeeld rammes gkonomien i hgjere grad af lavere privatforbrug, bl.a. pga.
stigende ledighed, starre usikkerhed og pres pa boligpriserne. For hele aret forventer
Finansministeriet, at den indenlandske efterspargsel ekskl. lageraendringer falder med 3,1 pct. Endnu
veerre ser det ud for eksporten, der forventes at falde med 8,9 pct. Det betyder, at
eksportvirksomhederne alt andet lige ma forventes at blive hardt ramt i andet halvar af 2020.
Ydermere kan Danmark rammes af en anden bglge af COVID-19 smitte, der farer til nye restriktioner.

Det gradvise fald i eksporten betyder, at eksportvirksomheder ikke er kompenseret i samme grad
gennem hjeelpepakkerne, da kompensationsgraden har fulgt omsaetningsnedgangen. Pa den anden
side har eksportvirksomhederne bedre mulighed for at tilpasse sine omkostninger, ndr omsaetningen
rammes mere gradvist. Det kan ske gennem en lgbende justering af antallet af medarbejdere.
Omvendt matte fx butikker lukke fra den ene dag til den anden, hvilket gjorde det nagdvendigt med
hjeelpepakker. Det bar selvfglgelig bemaerkes, at nogle eksportvirksomheder ogsa har vaeret hardt
ramt i den farste del af krisen bl.a. pd grund af sammenbrud i globale veerdikeeder mv.

Disse observationer er lagt til grund for udarbejdelsen af de branchespecifikke scenarier for resten
aret, se appendiks for en detaljeret gennemgang.

ET KAPITALBEHOV PA OP IMOD 33 MIA. KR.

Det samlede tab af egenkapital skannes til i omegnen af 107 mia. kr. ultimo 2020 til trods for
hjeelpepakkerne, se figur 1 og boks 1 for en kort beskrivelse af metoden.” En del af dette tab sker dog i
selskaber, som bade havde negativ soliditet og indtjening (EBIT) i seneste regnskabsar. Efter devisen,
at man ikke skal kaste gode penge efter darlige, er det nok usandsynligt, at meningsfuldt kan tilfares
ny egenkapital til disse virksomheder i et betydeligt omfang. Tabet af egenkapital udger 19 mia. kr. i
disse selskaber. Til gengaeld har mange selskaber en betydelig egenkapitalbuffer. Konkret skannes 45

> Bemeerk at deekningen af faste udgifter udlgber 8 juli og lankompensationsordningen er forleenget til 29.
august.
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mia. kr. af tabet af egenkapital at ske i virksomheder, der trods tab i lgbet af dret har en soliditetsgrad
pa mere end 20% ved udgangen af &ret.® Disse virksomheder vil kun i begraenset omfang have behov
for ny egenkapital. Det efterlader et tab af egenkapital pad i omegnen af 43 mia. kr. i de resterende
selskaber.

FIGUR 1: SKON FOR KAPITALBEHOVET

Negativ soliditetog negativEBIT i 2018/2019 Oplevelsespkonomi

Balancesum
mindre end
100 mio.

Indenlandsk
orienterede
selskaber

ZERNIER Resterende Eksport-

orienterede
selskaber

Resterende

Soliditetstgrreend 20% ultimo 2020

Kilde: Egne beregninger, se appendiks for detaljeret gennemgang af data, metode og antagelser.

Ud af tabet pa 43 mia. kr. er ca. 10 mia. kr. i selskaber med en balancesum pa mindre end 100 mio. kr.
Det ma forventes, at fx en krisefond kun i begraenset omfang kan imgdekomme egenkapitalbehovet i
helt sma virksomheder. Der er saledes betydelige omkostninger forbundet med at vurdere
selskabernes gkonomi, og derfor skal investeringen have en vis starrelse for at vaere interessant pa
markedsvilkar. Der tages i @vrigt ikke stilling til, om dette krav er hensigtsmaessigt fra et gkonomisk
perspektiv.

BOKS 1: KORT BESKRIVELSE AF METODE

Fremskrivningen er baseret pa de nyeste regnskaber fra ca. 35.000 danske selskaber. For disse
selskaber skannes udviklingen i virksomhedernes gkonomi pa baggrund af branchespecifikke
fremskrivninger for udviklingen i bruttovaerditilvaeksten i de enkelte kvartaler. De branchespecifikke
fremskrivninger er egne skan baseret pa en raekke kilder og lavet med henblik pa at ramme
finansministeriets nyeste makroskan for 2020.

Metoden tager hgjde for henholdsvis hjeelpepakker og det faktum, at fx personaleomkostninger over
tid bliver mere fleksible. Tabet af egenkapital beregnes pa virksomhedsniveau, hvorefter det
aggregeres og til sidst skaleres til alle danske virksomheder.

Metoden beror pa en raekke restriktive antagelser og er derfor forbundet med betydelig usikkerhed.
Appendiks indeholder en detaljeret beskrivelse af data, metode og antagelser.

Det efterlader et kapitalbehov pa op imod 33 mia. kr. fordelt pa ca. 500 selskaber, hvis bade
oplevelsesgkonomien, indenlandsk orienterede og eksporterede brancher skal daekkes, se ogsa tabel
1.

6 Bemaerk at denne graense er delvist arbitreer jf. ovenstdende diskussion om optimal kapitalstruktur. En soliditet
pa 20% repraesenterer dog empirisk en relativt velkapitaliseret virksomhed.
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TABEL 1: EGENKAPITALBEHOV, ANTAL ANSATTE OG ANTAL SELSKABER PA TVARS AF
SELSKABSKATEGORIER

Egenkapital- Antal ansatte i | Antal selskaber
behov (mia. kr.) selskaber med
kapitalbehov

Indenlandsk-orienterede selskaber (ekskl.

. 13 mia. kr. 23.000 150
oplevelsesgkonomi)
Oplevelsesgkonomi 2 mia. kr. 11.000 40
Eksportorienterede selskaber (ekskl. 18 mia. kr. 75 000 330

oplevelsesgkonomi)

Anm.: Oplevelsesgkonomien er defineret som luftfart, hoteller og restauranter, Rejsebureauer, kunst, kultur og spil samt
sport, forlystelsesparker og andre fritidsaktiviteter.
Kilder: Egne beregninger baseret pa regnskabsdata, se appendiks.

Egenkapitalbehovet er ca. 13 mia. kr. i de indenlandskorienterede brancher (ekskl.
oplevelsesgkonomien). Det skannes, at ca. 150 selskaber opfylder de opstillede krav, og disse
selskaber har ca. 23.000 ansatte. For selskaber i oplevelsesgkonomien vurderes behovet til ca. 2 mia.
kr. fordelt pa ca. 40 selskaber med i omegnen af 11.000 ansatte.

EN MULIG LOSNING KUNNE VARE EN NATIONAL
KRISEFOND

Da sundhedskrisen ramte Danmark, og samfundet blev lukket ned, var det hurtige svar en raekke
hjeelpepakker. Hjeelpepakkerne var akutte indgreb, der skulle handtere en helt ekstraordinaer situation.
Ideen var, at hjaelpen skulle vaere omfattende og komme hurtigt, sé der blev skabt sikkerhed om
kompensationen og forhindrede omfattende afskedigelser pa den korte bane.

P& den lidt leengere bane er det dog hensigtsmeessigt, at disse hjeelpepakker udfases i takt med, at
restriktionerne ophaeves. Dette har ogsa veeret anbefalingen fra Regeringens gkonomiske
ekspertudvalg, der fx papeger, at "en udfasning af hjeelpepakkerne bgr ske samtidig med at mere
traditionel ekspansiv finanspolitik tager over”.” Det vil bl.a. vaere med til at sikre, at

markedsmekanismerne ikke er sat ud af kraft i en leengere periode.

Men selv med hjeelpepakkerne vil danske selskaber lide store tab, og pa sigt vil udfasningen af

7 Se https://fm.dk/media/18033/rapport-fra-den-oekonomiske-ekspertgruppe-vedroerende-udfasning-af-
hjaelpepakker.pdf
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hjeelpepakkerne skabe yderligere udfordringer. Det har den konsekvens, at soliditeten falder i
virksomhederne, hvilket bl.a. kan ggre det mere udfordrende at daekke likviditetsbehov med
fremmedkapital. Det mindsker ogsa selskabernes finansielle raderum fx med henblik pa opkab eller
investeringer. Man kunne ogsa frygte, at danske selskaber suboptimalt veelger at neddrosle
produktionen med henblik pa at @ge soliditeten gennem overskud over en arraekke.

Konsekvensen bliver, at det vil veere hensigtsmaessigt, at mange selskaber henter ny egenkapital,
hvilket dog kan veere udfordrende pa markedsvilkar pa grund af:

- Stor usikkerhed som fglge af krisen kan gare vilkarene ufordelagtige, saledes at udvandingen
af aktierne bliver for stor til, at de eksisterende ejere er interesserede.

- Kan have geopolitiske konsekvenser. Fx har Margrethe Vestager luftet frygt for betydeligt
kinesisk ejerskab af europaeiske selskaber.

- Der kan ogsa veere udfordringer med sakaldte 'equity gaps’, altsa dele af
egenkapitalmarkederne der ikke er velfungerende.

Det er dog sveert at sige preecist, hvad egenkapitalbehovet er. Eller med andre ord hvad den optimale
kapitalstruktur (altsa fordelingen mellem egen- og fremmedkapital) er. Generelt vil det bl.a. afhaenge
af, hvilken branche man opererer i og behovet for fysiske aktiver. Men det er nok ikke helt ved siden
af at antage, at kapitalstrukturen far krisen i hvert fald delvist afspejler den kapitalstruktur, som
selskaberne finder optimal. Derfor har vi i ovenstdende antaget at tabet af egenkapital er lig med
kapitalbehovet.

En mulig lgsning ville derfor veere en national krisefond med private midler og en offentlig
garantistillelse.® Garantien skal ikke ngdvendigvis daekke tab fuldsteendigt, da dette kan skabe en
raekke uheldige incitamenter for de private investorer. Krisefondens formal kunne veere at
rekapitalisere selskaber, som i gvrigt har en sund gkonomi, men pa grund af krisen har lidt betydelige
tab. Denne model vil bl.a. vaere med til at seenke kapitalomkostningerne for virksomhederne, og
samtidig kan omkostningerne for staten holdes betydeligt nede i forhold til direkte overfarsler.

HVOR STOR SKAL FONDEN VARE?

Man kan veelge at malrette krisefonden mod eksportvirksomheder, som foreslaet af Venstre. Det bgr
dog bemazerkes, at det ikke er muligt at identificere eksportvirksomhederne direkte via regnskabsdata.
| stedet har vi rettet fokus mod brancher med betydelige eksportandele®: Industri, Rastofindvinding,
Transport, IT og kommunikation, Erhvervsservice og Engroshandel. Med denne afgreensning vurderes
det, at der er et egenkapitalbehov pa op mod 18 mia. kr. Dette estimat er naturligvis afheengigt af
bade beregningsmetode og de specifikke afgraensningsantagelser.

8 En reekke andre tiltag kunne med fordel ogsa overvejes, fx lavere selskabsskat med henblik pa at mindske den
sakaldte geeldsbias.
° Dog ikke Oplevelsesgkonomien, der jo ogsa til en vis grad er eksport.
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Selskaberne i de eksportorienterede brancher, der skgnnes at have et kapitalbehov, har i omegnen af
75.000 ansatte pa landsplan fordelt pa ca. 330 selskaber.

Det bgr naturligvis bemaerkes, at det ikke n@dvendigvis er alle selskaber med betydelige tab, der er
interessante investeringscases — eller som gnsker at benytte sig af en statslig krisefond. Det taler
isoleret set for, at krisefonden skal vaere mindre end sk@nnet for egenkapitalbehovet.

Det er indlysende, at man ngje ma overveje starrelseskravet. Vi har nedenfor illustreret, hvad
tilpasninger i starrelseskravet betyder for antallet af virksomheder, der vil vaere i malgruppen for
krisefonden og i hvilket omfang kapitalbehovet pavirkes. Gar man eksempelvis fra en balancesum pa
100 mio. kr. til 500 mio. kr. vil antallet af virksomheder blive reduceret fra 526 til kun 141. Til
sammenligning var der 43 banker med i Bankpakke Il, men en bank er en homogen starrelse i
modsaetning til en bred palette af virksomheder fra forskellige brancher.

FIGUR 2: BETYDNINGEN AF KRAV TIL SELSKABSST@RRELSE

35 33 mia. kr. 600
30 mia. kr.
30 500
25
400
20
300
15
200
10
5 100
0 0

Krav til balancesum 100 millioner kr.  Krav til balancesum 250 millioner kr.  Krav til balancesum 500 millioner kr.

EE Fgenkapitalsbehov (mia. kr.) (v. akse) e Antal selskaber (h. akse)

Kilder: Egne beregninger pa regnskabsdata, se appendiks.

Der er en raekke fordele ved at reducere antallet af virksomheder i malgruppen. Hver enkel
virksomhed, der skal have tilfgrt kapital, vil skulle underkastes en betydelig og meget
omkostningskraevende sagsbehandling, jf. nedenfor. Det skyldes, at darligt kapitaliserede
virksomheder vil vaere meget risikable at investere i, sa hvis man sleekker pa vurderingerne af, hvor
investeringsegnet virksomheden er, vil risikoen stige for, at krisefonden vil opleve tab. Ofte vil
omkostningerne forbundet med denne vurdering dog vaere nogenlunde den samme uanset
starrelsen pa virksomheden, og derfor stiger omkostningerne pr investerede krone betydeligt, jo
mindre virksomheden er.

Men det er ogsa klart at virksomheder, der sa falder for stgrrelseskravet vil std i en meget kritisk
situation. De vil kun vanskeligt kunne f3 tilfart kapital via bankerne, og det er erfaringsmaessigt
sveerere for mindre virksomheder at fa tilfart egenkapital.
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UDFORDRINGER VED ETABLERING AF KRISEFOND

Fonden skal som naevnt tilfare en form for egenkapital til virksomhederne og dermed sikre et
tilstraekkeligt kapitalgrundlag i starre, ellers sunde danske virksomheder.

Der er dog flere udfordringer — uanset hvilken model man veelger:

For det farste skal man finde pengene til fonden. Det kan veere, at Staten alene tilvejebringer
pengene, men der kan ogsa veere modeller, der inddrager pensionskasserne. | sa fald skal det
vaere meget markedskonformt, sa kasserne ikke risikerer store tab. Det kan betyde, at der
kommer et meget hgjt afkastkrav. Man kan endvidere overveje den model, der er brugt ved
Dansk Vaekstkapital I-1ll, som er afprgvet af Staten, Vaekstfonden og pensionskasserne i
foellesskab.

For det andet skal man finde en organisatorisk model. Hvem skal sta for at foretage den
konkrete vurdering af den enkelte virksomhed? Der er skansmaessigt ca. 500 selskaber, der
kommer til at leve op til de krav, vi stiller til starrelse og gkonomi. Det er reelt et meget hgjt
antal. Haeves balancesummen kommer vi ned pa 141 virksomheder, men sa vil der veere risiko
for at der opstar politisk pres pa at fa flere med. | virkelighedens verden foregar det ved, at
der udfgres en grundig due diligence, s& man kan foretage en veerdiansaettelse af
virksomheden. Det omfatter bl.a., at der bliver udarbejdet en forretningsmaessig, finansiel,
juridisk og ESG due diligence af virksomhederne. Det kan samlet set Igbe op i millionbelagb og
tage flere maneder. Et alternativ hertil kunne veere at treekke pa bankernes
kreditinformationer, som rummer en betydelig maengde information, og som givetvis ville
kunne blive til stillet til rddighed, hvis behovet skulle opsta. Der skal under alle
omstaendigheder etableres en form for midlertidig organisation i stil med Finansiel Stabilitet,
der kan varetage opgaven med at vurdere behovet for kapitaltilfarsel. Og der skal udpeges en
bestyrelse.

For det tredje skal man teenke over hvilke virksomheder, der skal have adgang til fonden. Skal
man falge vores kriterier, skal de have en betydelig stgrrelse, og de skulle ogsa ved indgangen
til krisen vaere sunde og staerke virksomheder. Dernaest kan man overveje, om virksomheder i
"oplevelsesgkonomien” ikke burde have en szerlig statslig hjeelpefond i ryggen, da disse
virksomheder ma formodes at skulle igennem en meget langvarig reduktion i deres
omsaetning og indtjening.

For det fjerde skal man finde ud af hvilke betingelser, der skal gaelde for et kapitalindskud. Skal
det eksempelvis veere preeferenceaktier eller et hybridprodukt, hvor virksomhederne far
adgang til kapital gennem nogle ar til en bestemt rente? Og kunne man sa forestille sig, at
virksomhederne sa Igbende kunne betale Ianet ud, hvis de kunne finde billigere kapital et
andet sted? Og hvad sa med de virksomheder, der ikke kan betale pengene tilbage? Skal det
da konverteres til aktier — og hvem skal eje dem? Eller skal det veere en almindelig
kapitaltilfgrsel med ejerandele?

For det femte kan der i tilknytning til etablering af en statslig fond opsta politiske krav om at
seerlige former for virksomheder eller forretningsprocesser skal nyde fremme — eller at der skal
stilles forskellige krav. Det kan eksempelvis veere i forhold til klima og milj@. Disse krav kan
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reducere virksomhedernes appetit pa den statslige krisefond.

APPENDIKS: EGENKAPITALBEHOV

| dette appendiks beskrives henholdsvis datagrundlag, fremskrivningsmetode og antagelser.

Datagrundlag

Radatasaettet indeholder de nyeste regnskaber fra de stgrste 50.196 aktive danske selskaber malt pa
antal ansatte. Konkret er der betinget pa, at selskaberne skal have 3 eller flere ansatte. Disse
virksomheder har 1,38 mio. ansatte svarende til ca. 72 pct. af den samlede erhvervsbeskaeftigelse
ekskl. offentlig administration mv."® Radataseettet har dog betydelige huller, herunder manglende
information om centrale variable.

Fremskrivningen er derfor udelukkende baseret pa de nyeste regnskaber fra ca. 35.000 danske
selskaber. Stikprgven er dannet saledes, at der er oplysninger om fglgende variable:

e Bruttofortjeneste

e EBITDA

e EBIT

e Personaleomkostninger
e Antal ansatte

e Likvider

Ovenstdende udtraek indebeerer, at virksomheder med en funktionsopdelt resultatopgarelse er
sorteret fra. Endvidere skal naevnes, at mange virksomheder ikke selv har angivet EBITDA som
mellemtotal, s dette tal er fra leverandgren af dataszettet beregnet som EBIT med fradrag af
afskrivninger.

Oplysninger om omsaetningen er som oftest ikke tilgeengelig — og derfor er dataseettet baseret pa de
virksomheder, der har oplyst bruttofortjeneste/bruttotab i stedet for omsaetning og andre
omkostningsposter, jf. drsregnskabslovens muligheder for at sammendrage en lang reekke
omkostningsposter med omsaetningen i én post: Bruttofortjeneste/bruttotab.

Fremskrivning og antagelser

Det er fgrst og fremmest antaget, at den historiske bruttofortjeneste, personaleomkostninger, EBIT,
EBITDA og antal ansatte er repraesentative for 2020. Dette giver naturligvis anledning til en vis
usikkerhed, da visse virksomheder givetvis kan have oplevet bade frem- og tilbagegang i den

10 Beregnet pa baggrund af Danmarks statistiks: Beskaeftigede efter kan, omrade, branche (DB07 10-grp.) og tid
(1.000 personer).
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mellemliggende periode. Det vurderes dog at veere det bedste tilgaengelige grundlag for
virksomhedernes aktuelle finansielle situation.

De faste udgifter er approksimeret som fglgende residual:
Faste omkostninger = EBITDA — EBIT

De faste omkostninger udgares saledes af afskrivninger. Denne proxy for faste omkostninger
potentielt underestimerer potentielt de faste omkostninger, der kan sgges om kompensation for,
eftersom f.eks. betaling af husleje ikke indgar i afskrivningsposten. Som fglge af, at posten Andre
eksterne omkostninger i resultatopggrelsen er sammendraget med nettoomsaetningen, jf.
ovenstaende undtagelse i arsregnskabsloven, er denne post ikke tilgeengelig i datasaettet. Denne
underestimering giver anledning til usikkerhed. Samtidig er det vigtigt at holde sig for gje, at visse
faste udgifter kan veere fratrukket i bruttoomsaetningen, og dermed er antaget at veere fleksible. Dette
traekker i den anden retning.

| regnskabsdata er der kun begraensede oplysninger om nettoomsaetning navnlig for de mindre
selskaber. Derfor er analysen lavet pa baggrund af bruttofortjeneste. Umiddelbart er dette ogsa
hensigtsmaessigt, da varekab mv. er relativt fleksible omkostninger, der kan tilpasses i det omfang,
virksomhederne oplever en omsaetningsnedgang.

Omseetningsnedgangen er baseret pa raekke nye analyser fra Finansministeriet, se figur A1 for de
branchespecifikke scenarier for hhv. marts-juni, juli-september og oktober-december. "
Grundlzeggende baseres omsaetningsfaldet for de farste fire maneder pa Finansministeriets opgarelse
for nedgangen i produktionen pa hovedbrancheniveau. Det antages, at nedgangen er repraesentativ
og proportional med nedgangen i bruttofortjenesten. Disse tal deekker dog over en relativt stor
variation inden for de enkelte underbrancher, hvorfor data er komplementeret med ad hoc antagelser
for enkelte specifikke underbrancher. Nedgangen er skaleret til at ramme makroskannet pa 7,1% for
nedgangen i bruttovaerditilvaeksten for private byerhverv.”” Denne nedgang er fordelt pa kvartalerne
jf. figur 2.11 Danmarks Konvergensprogram 2020. For tredje og fjeder kvartal er de branchespecifikke
omsaetningsfald baseret pa eksportandelene jf. Danmarks Statistik.” Eksportandelen knyttes derefter
til den forventede nedgang i hhv. indenlandsk efterspargsel og eksporten jf. @konomisk Redeggarelse,
maj 2020. Til sidst skaleres dette ogsa til ramme makroskannet for nedgangen i bruttoveerditilveeksten
for private byerhverv for de to kvartaler.

T Se Finansministeriet (2020) @konomisk Redeggrelse, maj 2020 fra 26. maj; Finansministeriet (2020) Danmarks
Konvergensprogram 2020 fra 5. maj og Finansministeriet (2020) Gendbning fase 2: @konomiske prioriteringer
fra 28. april, 2020

1271% i 2020 jf. Finansministeriet (2020) @konomisk Redegarelse, maj 2020 fra 26. maj

3 Konkret benyttes statistikken Firmaernes kab og salg efter tid, branche (DB07) og belgb.
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FIGUR A.1: NEDGANG | BRUTTOFORTJENESTE PA TVARS AF BRANCHER
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Omszetningsnedgang pa hovedbrancher oktober-december
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Kilde: Egne skan baseret pd Finansministeriet (2020) @konomisk Redegarelse, maj 2020 fra 26. maj; Finansministeriet (2020)
Danmarks Konvergensprogram 2020 fra 5. maj og Finansministeriet (2020) Gendbning fase 2: @konomiske prioriteringer fra
28. april, 2020.

Dernaest beregnes aendringer i EBITDA for virksomhed i de farste fire maneder af krisen (marts til og
med juni) ud fra felgende formel:

AEBITDAi = EBITDAuden krise,i — EBITDAmed krise,i»

hvor

1
EBITDAygen krise,i — § (EBITDA2018/2019,i')

og
EBITDAmed krise,i

1
=3 (bruttofortjenestezo18/201911- * (1

- omsaatningsnedgangbranche,i,f(zfrste 4 méneder) - personaleokaStningerZ018/2019,i
— andre driftsomkostningerzm8/201%) + hjelpepakker;,

Bemaerk at personaleomkostninger holdes faste de farste 4 maneder, men at der kompenseres
gennem lgnkompensationsordningen. Dette giver anledning til en vis usikkerhed, da virksomheder i
vist omfang allerede afskediger ansatte. Der findes dog ikke tal for dette pa virksomhedsniveau.
Yderligere er det heller ikke ngdvendigvis omkostningsfrit at afskedige medarbejdere, hvorfor
fastholdte personaleomkostninger med kompensation fra lankompensationsordningen umiddelbart
kan veere en fornuftig proxy. Derudover er bidraget fra hjeelpepakkerne for det enkelte selskab
defineret ved

hjelpepakker; = loankompensation; + dekning af faste udgifter;
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Bemaerk at kompensationen for virksomhedsejere med 10 eller feerre ansatte og en
omsaetningsnedgang pa minimum 30 pct. ikke er medregnet, da vores beregninger peger pa, at
effekten er begraenset.

Lankompensationen er beregnet pa virksomhedsniveau ud fra falgende formel:

lgnkompensation; =

ersonale omkostninger; . . ersonale omkostninger;
{0,75 * 4 * (p geri ) * antal ansatte; * omsaetningsnedgang;, hvis P 9eri

< 40.000 kr.

antal ansatte;x12 antal ansatte;*12
personale omkostninger;
- > 40.000 kr.

antal ansatte;*12

4 % 30.000 kr.* antal ansatte; * omsaetningsnedgang;, hvis

Bemaerk at der er tale om en approksimation, der potentielt overvurderer lgnkompensationen, da
fordelingen af Ignninger inden for den enkelte virksomhed ikke er kendt.
Daekningen af faste udgifter er bestemt ud fra falgende formel:

( faste udgifter;, hvis omsatningsnedgangen; = 100 pct.
[ 0,8  faste udgifter;, hvis 80 pct. < omsaetningsnedgangen; < 100 pct.
faste udgifter; =< 0,5 * faste udgifter;, hvis 60 pct. < omsaetningsnedgangen; < 80 pct.
0,25 * faste udgifter;, hvis 35 pct. < omsatningsnedgangen; < 60 pct.
0, hvis omsaetningsnedgangen; < 35 pct.

Der betinges yderligere pa, at de faste udgifter skal udgare minimum 16.666 kr. over 4 maneder og
daekningen maksimalt kan udgare 110 mio. kr. per virksomhed.

Det er ikke muligt at betinge pa alle relevante kriterier for, om virksomheden kan modtage midler fra
hjeelpepakkerne, og dermed kan estimatet for kompensationen potentielt overestimere den reelle
kompensation. Resultaterne i dette notat kan derfor i den henseende anses for veerende konservative.

For tredje og fjerde kvartal antages personaleomkostningerne at veere fleksible og dermed, at kunne
skaleres 1:1 med nedgangen i omsaetningen i det givne kvartal."* Formelt:

EBITDAi,S eller 4 kvartal

1
=2 (bTUttOfort]en35t32018/2019,i * (1 — omsaetningsnedgangyranche,ikvartal)

— personaleomkostningerygig 2019, * (1 — omsaetningsnedgangpranche,ikvartat)
— andre driftsomkostninger2018/201911-),

Bemeerk at hjeelpepakkerne antages at veere udlgbet 8. juli.

Det samlede tab af EBITDA for hele gkonomien er givet ved

AEBITDA = Skaleringsfaktor Z AEBITDA;

ViVkvartaler

Skaleringsfaktoren er bestemt ud fra den samlede beskaeftigelse jf. Danmarks Statistik i forhold til

14 Det betyder implicit, at lankompensationsordningen ikke kan medregnes for perioden juli-august. | det
omfang virksomhederne veelger at benytte lgnkompensationsordningen, vil de sta over for lgnudgifter, der ikke
er medregnet i indevaerende analyse. | den henseende er estimatet for det samlede tab af egenkapital saledes
konservativt.
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antallet af beskaeftigede i stikpraven. Det er dermed implicit antaget, at stikpraven er repraesentativ
for hele populationen.

Nedgangen i egenkapital bestemt ud fra fglgende formel:

Aegenkapital = Skaleringsfaktor * Zvi,vkvartaler EBITDAmed krise,i,kvartal —
afskrivninger;, for Vi hvor Yvivartater EBITDAmeq krisei — af skrivninger; < 0

Ovenstaende beskrevne metode deler visse karakteristika med Kommissionens studie fra 27. maj
‘Identifying Europe's recovery needs’. Overordnet er strategien den samme og baseret pa lignende
data. Der er dog visse forskelle:

Kommissionen antager en elasticitet pa materialeomkostninger pa 0,5. Dette star i
modsaetning til denne analyse, der implicit antager at materialeomkostninger er fuldt fleksible
(elasticitet pa 1). | den henseende er vores skgn for egenkapitalbehovet mere konservative.
Den valgte tilgang skyldes i hgj grad den begraensede information om danske virksomheders
omsaetning.

Kommissionen antager en elasticitet pa 0,8 personaleomkostninger. | denne analyse antages
elasticiteten at vaere nul de 4 farste maneder og 11 tredje og fjerde kvartal. Bemaerk at
kommissionen ikke medregner nationale hjaelpepakker, hvilket resulterer i meget
sammenlignelige elasticiteter i hhv. kommissionens studie og denne analyse mht.
personaleomkostninger.

Kommissionen antager en elasticitet pa 0,1 pa faste udgifter. Dette star i modsaetning til dette
studie, som antager en elasticitet pa 0 for 2020. Givet den relativt snaevre definition af faste
udgifter i indeveerende studie, vurderes dette dog at veere mest hensigtsmaessigt.
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