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VENTURE DEBT IS

Venture Debt — en ny finansierings-
mulighed for danske ivaerksattere?

Venture debt er defineret som lanekapital til en ivaerksattervirksomhed, som allerede har rejst egenkapital hos en eller flere
venture kapital-fonde, og hvor langiver samtidig far en ret til senere at tegne egenkapital i ivaerksattervirksomheden via
warrants. Det centrale i denne form for lanefinansiering er, at den bagvedliggende kreditanalyse hovedsageligt er centreret
om sandsynligheden for, at ivaerksattervirksomheden kan rejse yderligere egenkapital inden for lanets Ighetid. Venture debt
har bl.a. den fordel, at udvandingseffekten for de eksisterende investorer er mindre end ved ren egenkapitalfinansiering.
Efter amerikansk forbillede vinder venture debt efterhanden indpas i Europa, hvorfor det ma forventes, at ogsa modne danske
ivaerksattervirksomheder i stgrre omfang kan drage nytte af denne finansieringsform.!
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Adgangen til risikovillig kapital er en vasentlig faktor for en
iverksattervirksomheds mulighed for succes. Dette skyldes
hovedsageligt, at en iverksattervirksomhed typisk har et bety-
deligt investeringsbehov og ofte aggressive planer om omset-
ningsvakst. Dette vil afstedkomme negative pengestromme i
virksomhedens forste mange ar, hvorfor sadanne virksomheder
har brug for fleksibel og tdlmodig kapital til at muliggere den
planlagte rejse. Grundet iverksattervirksomhedernes manglen-
de evne til i tilstreekkeligt omfang at kunne servicere geld og/
eller ofte beskedne aktivmasse at stille sikkerhed 1, er klassisk
fremmedkapital sdsom banklén og -kreditter kun en meget be-
greenset mulighed for sddanne virksomheder. Egenkapital har
saledes traditionelt veeret det eneste mulige middel til at opné de
onskede finansieringskarakteristika.

Det danske marked for venture kapital i form af egenkapi-
talinvesteringer er henover de senere ar blevet mere og mere
veludviklet, hvor investeringer enten tager form som ren egen-
kapital eller konvertible gaeldsbreve (hvor langiver kan vaelge at
lade geelden konvertere til egenkapital, safremt lantagers virk-
somhed udvikler sig positivt). Felles for begge typer investe-
ring er, at de oprindelige ivaerksattere (founders) og eventuelle
investorer — alt athangig af verdiansattelsen af virksomheden

1. Denne artikel omhandler alene forhold vedrorende iveerkscet-
tervirksomheder (start-ups). Henset til lcesevenligheden vil be-
greberne “iveerkscettervirksomhed” og “lantager” i det folgen-
de (overvejende) blive erstattet med begrebet "virksomhed”.

— ma téle en ofte vaesentlig udvanding af deres ejerandel, mens
de nye investorer typisk opnar en vis kontrol over virksomheden
i form af bestyrelsesposter, vetorettigheder pa bestemte vasent-
lige beslutninger samt en vis kontrol over de gvrige medinvesto-
rer (herunder founders).

Over tid og staerkt foranlediget af venture-markedet i USA
er der imidlertid opstaet et marked for sakaldt “venture debt”.
Med begrebet forstas, at en langiver yder lanekapital til en virk-
somhed, som allerede har rejst egenkapital hos en eller flere
venture kapital-fonde, samt hvor langiver samtidig fér en ret til
senere at tegne egenkapital (kapitalandele) i virksomheden via
serlige tegningsoptioner (warrants).

Fremmedkapitalens natur

Egenkapitalejere betegnes undertiden som residuale rettigheds-
havere, hvormed forstés, at deres krav pa at blive tilbagebetalt
1 et likvidationsscenarie forst skal honoreres, efter fremmed-
kapitalen (langivere og evrige kreditorer) er fuldt ud tilbage-
betalt. Denne grundlaeggende forskel i placeringen af egen- og
fremmedkapital i en virksomheds kapitalstruktur bevirker, at
fremmedkapital generelt skal betragtes som en billigere finan-
sieringskilde end egenkapital. I jagten efter den optimale ka-
pitalstruktur ber enhver virksomhed forsege at minimere sine
gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC), hvilket en oget
geeld saledes kan medvirke positivt til.

Pa den negative side folger dog, at gaeldsoptagelse ofte in-
debearer i) pantsetning af kapitalandele i virksomheden og/eller
dets aktiver samt evt. krav om personlig kaution, ii) finansiel-
le og/eller kommercielle restriktioner (i form af covenants) og
ikke mindst iii) krav om, at virksomheden lebende kan servicere
geelden i overensstemmelse med den aftalte rente- og afdrags-
profil. Iser sidstnaevnte kan satte virksomhedens pengestrom-
me under pres — og en misligholdelse af rente- og afdragsprofi-
len kan i veerste fald give langiver kontrol over virksomheden,
safremt langiver veelger at traede til sine sikkerhedsrettigheder.

Helt overordnet er en virksomheds mulighed for at optage
fremmedkapital hos banker m.v. som hovedregel baseret pa en
analyse af i) virksomhedens likviditet (pengestremme), dvs.
langivers mulighed for lebende at servicere galden, og/eller ii)
verdien af virksomhedens aktiver, dvs. langivers mulighed for
blive fyldestgjort via diverse sikkerheder i virksomhedens akti-
ver. Ingen af disse analyser er ideelle for langt de fleste ivaerk-
settervirksomheder, som f.eks. endnu ikke har et feerdigudvik-
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I VENTURE DEBT

FIGUR 1: Venture kapital vs. venture debt
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Kilde: BVCA (2010).

let produkt eller har et markant fokus pa omsetningsvakst/
skalering (pa bekostning af positive pengestremme).

Venture debt karakteristika

Et laneinstrument med tilherende egenkapitalkarakteristika
(f.eks. warrants) er ikke et nyt fznomen.2 Derimod er det nyt,
at kreditanalysen i relation til venture debt — modsat den tra-
ditionelle kreditanalyse nevnt i forrige afsnit — hovedsageligt
er baseret pd, hvorvidt virksomheden har mulighed for at rejse
yderligere egenkapital, da dette vil oge sandsynligheden for til-
bagebetaling af ldnet — eller endda, at lanet bliver tilbagebetalt
med den nye egenkapital.

Venture debt udstedes typisk i umiddelbar forlengelse af
et egenkapitalindskud, hvormed léngiver kan lene sig op af
en frisk due diligence rapport mv., og virksomheden kan ka-
pitalisere pa valideringen af virksomhedens momentum samt
ogede kreditvaerdighed etc. Frisk egenkapital fra professionelle
akterer er séledes en praemis for at kunne optage venture debt,
hvorfor venture debt altid blot vil vaere et supplement til nyligt
rejst egenkapital. Yderligere udstedes venture debt typisk kun
til virksomheder, der som minimum er tet pa at have positive
pengestremme (2-4 ar), hvorfor venture debt som oftest alene er
relevant for mere modne ivarksattervirksomheder, dvs. i for-
bindelse med eller forlaengelse af senere egenkapital-"runder”
(sékaldte B- og C-runder etc.), hvor virksomhederne alt andet
lige er mindre risikable.

Med ovenstaende skal forstas, at det ikke er produktet/in-
strumentet, men derimod kreditanalysen og ath@ngigheden af
egenkapital, der gor venture debt til noget seregent.

Med venture debt udmentes lénets egenkapitalkarakteristi-
ka/upside ved, at langiver far en ret til at tegne kapitalandele i
virksomheden via warrants. Langiver bliver herigennem kom-
penseret for en renteindtaegt, der er lavere, end hvad en alminde-
lig kreditanalyse for sédanne hgjrisiko-virksomheder ellers ville
berettige til.

2. Bl.a. henset til muligheden for i) at optage konvertibel geeld,
eller ii) at aftale konkrete bonus-/exit-aftaler m.v. som en del
af en ldneafiale.
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Mere specifikt far langiver typisk en ret til at tegne kapi-
talandele i virksomheden for et beleb svarende til en procentdel
af lanets hovedstol, f.eks. 10% (sékaldt “warrant coverage”), til
samme kurs som seneste egenkapitalrunde (dvs. samme verdi-
ansattelse) og i seneste kapitalklasse. Dette illustrerer fornevn-
te pointe om, at frisk egenkapital er en praemis for at kunne ud-
stede venture debt. De udstedte warrants vil kun kunne udnyttes
ved et salg etc. af virksomheden.3

At venture debt er en finansieringsmessig hybrid bevirker,
at langivers eksponering i bade positive og negative scenarier
alt andet lige er lidt mere begraenset. Dette skyldes, at langiver
har et beskedent medejerskab og dermed en beskeden andel af
virksomhedens potentielle veerditilvakst, men at langiver ogsa
har faet sikkerhed over virksomhedens aktiver, der begraenser
langivers potentielle tab. I det tilfeelde hvor virksomheden har
en markant verditilvekst, er det som finansieringsudbyder min-
dre fordelagtigt at have finansieret virksomheden med venture
debt i forhold til egenkapital, og omvendt galder det, safremt
virksomhedens verditilvaekst er stabil eller nedadgdende. Dette
skisma er sogt illustreret i Figur 1.

Fordele for de eksisterende investorer

og virksomheden

Udvandingseffekt

Med udvandingseffekt forstds reduceringen af de eksisterende
investorers ejerandel som folge af et indskud af ny egenkapital.
Som illustration pa udvandingseffekten af en venture debt-faci-
litet med en 10% warrant coverage kan folgende eksempel op-
stilles: En virksomhed rejser 5 mio. EUR i egenkapital mod at
lade de(n) pagaeldende investor(er) tegne nye kapitalandele sva-
rende til 25% af den samlede selskabskapital (dvs. en post-"
og ’pre-money” vaerdiansattelse af virksomheden pa hhv. 20 og

3. Da warrants alene kan udnyttes ved "exit”, er det alene den
seneste kapitalklasses okonomiske (og ikke forvaltningsmeessi-
ge) rettigheder, som er af interesse for langiver. Derfor ses det
undertiden, at ldngiver i stedet far ret til at tegne almindelige
A-kapitalandele, sdafremt der i ombytningsforholdet er taget
hajde for veerdien af kapitalandelene i den seneste kapitalklas-
se (der typisk har indbygget en scerlig likvidationsprceference).



15 mio. EUR). I forlengelse heraf optager virksomheden ven-
ture debt for 2 mio. EUR, hvor langiver — ud over retten til at
blive tilbagebetalt med renter — opnar en warrant coverage pa
10% af lanebelabet, dvs. en ret til at tegne nye kapitalandele for
200.000 EUR, svarende til yderligere 1% kapitalandele. Eller
anfort anderledes: virksomheden opnér 40% mere finansiering
(’runway”), alt imens den marginale udvanding er mindre, idet
udvandingseffekten pr. finansieringskrone kun er en 1/10 i for-
hold til egenkapitalfinansieringen (pa nominel basis).*

I det internationale venture debt-marked vil udvandings-
effekten af den aftalte warrant coverage typisk vere omtrent
1-2%, athangig af i) hovedstolens storrelse i forhold til virk-
somhedens samlede egenkapital og ii) den konkrete risiko og
ovrige vilkar.

Fleksibilitet ift. tidspunkt for vaerdianszttelse

Med en venture debt-facilitet vil virksomheden opné en finan-
sieringsmassig fleksibilitet, idet virksomheden vil kunne ud-
skyde naste egenkapitalrunde til et for virksomheden givtigt
tidspunkt, f.eks. efter opnaelse af specifikke milepale — en
sakaldt ”value peak”. I et sddant tilfeelde vil virksomhedens
vardiansettelse oges, hvilket vil vaere aldeles fordelagtigt for
virksomhedens eksisterende investorer, herunder founders, idet
udvandingen pr. ny finansieringskrone bliver mindre. Dette il-
lustreres 1 Figur 2.

FIGUR 2: Vardianszttelse over tid (generel illustration)
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Kilde: https://techcrunch.com/2015/02/24/as-startups-mature-debt-mar-
kets-beckon/.

Venture debt har saledes et iboende forsikringselement, idet man
med en venture debt-facilitet vil mindske risikoen for, at virk-
somheden bliver nedsaget til at tage imod et egenkapitalindskud
til samme eller lavere kurs som forrige egenkapitalrunde (hhv.
en "flat round” og ”down round”), hvilket over for omverdenen
kan veere et signal om, at virksomheden har mistet momentum
og dermed potentielt kan vaere startskuddet pa en negativ spiral.

4. Udvandingseffekten ved egenkapitalfinansiering vil ofte veere
storre end det palydende procentuelle ejerskab, idet der typisk
aftales en sdkaldt preeferencestilling (ofte med en sdkaldt
hurdle rate) til nye kapitalklasser.

VENTURE DEBT IS

Pvrige fordele

Herudover er det vasentligt at neevne folgende fordele:

* at optagelse af venture debt som sddan ikke kraever nogen
vaerdiansettelse af virksomheden, idet ldngiver (jf. tidlige-
re) blot opndr ret til at tegne kapitalandele til samme kurs
som seneste egenkapitalrunde og til seneste kapitalklasse,

« at virksomhedens gennemsnitlige kapitalomkostninger
(WACC) normalt vil reduceres i forhold til tilfaeldet med
ren egenkapitalfinansiering,

« atlangiver som oftest ikke skal have en bestyrelsespost
(om end det til tider ses, at langiver stiller krav om en ob-
servaterpost),

» aten bevilliget venture debt-facilitet i sig selv kan signale-
re sund likviditet og aget momentum, hvilket kan have en
positiv indvirkning i arbejdet efter nye kunder/forhandlere
samt medarbejdere, og

+ at oget gaeld kan accelerere udviklingen i de eksisterende
investorers egenkapitalforrentning (ROE) grundet gea-
ringseffekterne.

Langivers vurdering

Eksisterende investorer (fremtidig egenkapital)
Muligheden for at optage venture debt athenger i hej grad af
typen pa virksomhedens eksisterende investorer. Dette skyldes,
at en venture debt-langivers kreditanalyse hovedsageligt base-
res pa sandsynligheden for, at virksomhedens eksisterende inve-
storer er villige til og har mulighed for at deltage i kommende
egenkapitalrunder, sdfremt virksomheden ikke lykkes med at
tiltreekke eksterne investorer. Kaliberen pa de eksisterende pro-
fessionelle investorer er saledes afgerende for muligheden for at
optage venture debt.

Fremtidige pengestrgmme

Léangiver vil analysere virksomhedens historiske evne til at
opnd de aftalte milepzle samt storrelsen pd den seneste egenka-
pitalrunde i forhold til de nuvarende og projekterede negative
pengestremme (”cash burn”). Virksomheder med store negative
pengestromme anses alt andet lige som verende mere risiko-
fyldte, fordi sadanne virksomheder er mere ath@ngige af at fa
tilfort egenkapital lebende.

Due diligence

Langiver vil anskue virksomheden med en venture kapital-fonds
ojne, da det er et centralt element i ldngivers vurdering, hvorvidt
virksomheden har mulighed for at rejse yderligere egenkapital.
Derfor minder en venture debt-ldngivers due diligence proces
meget om processen for venture kapital-fonde. Meget af den
fornedne information vil vere at finde i de seneste investorers
due diligence-rapport(er), som ofte vil vaere udarbejdet kort tid
forinden, safremt lanet soges optaget i forbindelse med eller i
forlengelse af en egenkapitalfinansiering.

Adverse selection

Helt grundleggende vil langiver vare opmarksom pa, om fi-
nansieringsmuligheden alene skyldes, at virksomheden ikke
prasterer som forudsat for seneste egenkapitalrunde og dermed
har brug for ekstra tid/finansiering til at nd de givne milepzle,
eller om virksomheden blot er fremadsynet og strategisk i for-
hold til sin finansieringssituation. Ferstnavnte vil med en vis
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sandsynlighed vere tilfeldet safremt venture debt seges optaget
pa et tidspunkt, som ikke ligger i umiddelbar forleengelse af en
egenkapitalrunde.

Ulemper for virksomhederne

Generelt

Som naevnt tidligere har venture debt de ulemper, som generelt
folger ved oget geldsoptagelse, f.eks. et pres pa virksomhedens
pengestromme (ift. den aftalte rente- og afdragsprofil), en ibo-
ende risiko for at "miste virksomheden” til langiver (jf. de givne
sikkerhedsstillelser) samt finansielle og/eller kommercielle re-
striktioner (jf. de aftalte covenants).

Egen kreditvardighed

Serligt 1 forhold til venture debt gaelder derudover, at virksom-
heden ber vare bevidst om, hvorvidt der kan optages geld pé
basis af virksomhedens egne meritter og kreditvaerdighed og
ikke blot pa baggrund af boniteten pé den eksisterende (profes-
sionelle) investorkreds. Denne sondring er sarlig aktuel i relati-
on til venture debt, idet venture debt-langivere (som navnt tid-
ligere) i hej grad baserer deres vurdering pa baggrund af typen
pa virksomhedens eksisterende investorer, herunder om disse
onsker og har mulighed for at deltage i kommende egenkapi-
talrunder. Om end det i mange henseender kan vare en form
for blastempling at have en velrenommeret venture kapital-fond
som medinvestor, kan det imidlertid ogsa have den ulempe, at
virksomheden optager mere geld, end den kan servicere, og
dermed oger risikoen for at miste centrale aktiver til langiver.

Refinansiering

Ny egenkapital fra venture kapital-investorer vil som hovedre-
gel veaere betinget af, at den nye kapital anvendes til den fremti-
dige udvikling af virksomheden og ikke til at afdrage gammel
gaeld. Optagelse af venture debt kan derfor komplicere forhand-
lingerne i forbindelse med en ny egenkapitalrunde med nye/
eksterne investorer. I varste fald (hovedsageligt hvis virksom-
heden har finansielle vanskeligheder), kan sddanne investorer
kreeve gelden konverteret til egenkapital inden deres investe-
ring, hvormed udvandingseffekten ved venture debt er storre
end forst paregnet.

For de eksisterende investorer vejer det dog som regel tun-
gere, at venture debt med en mindre udvandingseffekt kan med-
virke positivt til en hgjere vardiansattelse i fremtiden, ligesom
de nye investorer verdsatter gearingseffekterne foranlediget af
den ggede fremmedkapital. Sdfremt virksomheden har positivt
momentum, vil der typisk ogsa blive udstedt ny venture debt i
forleengelse af den nye egenkapital.

Medarbejderaflgnning

Som generel udfordring for alle medarbejdere i unoterede virk-
somheder gaelder, at sdfremt medarbejderne bliver aflennet (del-
vist) med warrants/kapitalandele, kan det vise sig svaert jevnligt
at fastsaette veerdien af disse warrants/kapitalandele og dermed
at fastsette antallet af warrants/kapitalandele som medarbejder-
ne skal kunne optjene. Optages venture debt udskydes verdi-
anseattelsen, hvormed der er risiko for, at medarbejderne bliver
betalt for f4 warrants/kapitalandele, sdfremt den optagne gaeld
erstatter en egenkapitalfinansiering, som ville have vearet til en
lavere verdiansattelse.
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Lanevilkar

I det internationale venture debt-marked vil selve ldneelementet

typisk tage form som et annuitetsldn med en lobetid pé ca. 3-5

ar. Derudover vil lanevilkarene typisk have folgende overord-

nede karakteristika:

* Rente pa 9-14% p.a.

» Eventuel afdragsfrihed i op til 12 maneder

+ Ingen finansielle covenants®

» Foranstillet placering i kapitalstrukturen (senior)

¢ Panti virksomhedens aktiver, herunder f.eks. immaterielle
rettigheder samt virksomhedspant®

Markedet for venture debt

Markedsandel

Objektive data pd den &rlige volumen af venture debt er meget
begranset, men anskues typisk som en funktion af mengden af
investeret venture kapital. Af BVCA (2010) fremgar det, at der
i Europa i 2007 var udlédnt mio. 309 GBP i form af venture debt,
hvilket var hejdepunktet, inden den finansielle krise tog fart. I
samme ar udgjorde venture debt som procent af den samlede
mangde investeret venture kapital 10,2% 1 Storbritannien og
5,8% i resten af Europa. I EY (2015) estimeredes det tilsvaren-
de, at venture debt i USA udgjorde 15% af den samlede meng-
de investeret venture kapital, mens andelen i Storbritannien og
Tyskland udgjorde hhv. ca. 10% og 5%.

Af Vekstfonden (2017) fremgar det, at markedet for danske
venturefondes investeringer i danske og udenlandske virksom-
heder i 2016 samlet udgjorde 3,2 mia. DKK. Antages det, at
venture debts forholdsmaessige andel i Storbritannien (ca. 10%)
for fremtiden vil kunne blive aktuel i Danmark, vil det over-
fort til 2016-niveauet svare til, at danske venturefondes udlan
til danske og udenlandske virksomheder potentielt kan udgere
over 300 mio. DKK. Herudover skal medregnes udenlandske
venturefondes investeringer og udlan til danske virksomheder.

Geografi og langivere

I forhold til USA er der i Europa fortsat relativt f4 venture
debt-langivere. De mest prominente venture debt-langivere
i Europa har sede i London (Columbia Lake Partners, Kreos
Capital, Boost & Co, Harbert, Silicon Valley Bank og Barclays
Bank), mens ovrige europ®iske byer kun er reprasenteret i min-
dre omfang sdsom Berlin (Davidson Capital), Paris (Harbert
og Generis Capital), Madrid (Harbert) og Stockholm (Kreos
Capital). Sidstneevnte er séledes eneste langiver med en fysisk
tilstedevaerelse i Norden, om end enkelte af de ovrige langivere
ogsa daekker Norden i et vist omfang. Det bemerkes tillige, at
en traditionel storbank som Barclays begav sig ind pa venture
debt-scenen, da de i 2015 eremarkede 200 mio. GBP speci-

5. Uanset at en venture debt-facilitets konkrete lanevilkar ikke
indeholder finansielle covenants, kan virksomheden godt blive
underlagt sadanne covenants indirekte, sdafremt virksomheden
har ovrige lanefaciliteter med sddanne covenants, og der i
venture debt-facilitetens vilkar er en krydsmisligholdsbestem-
melse (cross-default covenant). I sadanne tilfeelde skal virk-
somheden veere opmeerksom pd, at det er “gratis” for langiver
at give et lanetilsagn, som ikke indeholder finansielle covenants.

6. Personlig sikkerhedsstillelse/kaution etc. fra virksomhedens
founders/ledelse er ualmindeligt for venture debt.



fikt til venture debt-udlan, jf. Growth Business (2016). Silicon
Valley Bank og Barclays Bank er egentlige banker og har si-
ledes ogsd mulighed for at tilbyde kreditfaciliteter. De ovrige
langivere er struktureret som klassiske kapitalfonde, hvormed
lanebelobene skal “kaldes” fra fondenes investorer fra gang til
gang, hvilket er arsagen til, at 1an fra disse langivere vil vare
annuitetslan, hvor renten péleber fra udbetalingstidspunktet.

Sammenfatning

I takt med at det danske marked for risikovillig kapital udvikles,
vil det blive spendende at se, hvorvidt venture debt over tid vil
blive lige sa udbredt i Danmark som i visse dele af Europa, her-
under is@r Storbritannien. Venture debt synes at vere et fornuf-
tigt produkt (aktivklasse) til at udfylde dele af tomrummet i det
danske investorlandskab for ivaerksettervirksomheder, jf. ogsé
Sperling m.fl (2016). Ud fra en samfundsmessig betragtning er
dette at habe p4, idet danske iverkszattervirksomheders konkur-
renceevne ogsa er pavirket af muligheden for at kunne optage
geeld pa niveau med deres udenlandske konkurrenter, herunder
ogsd i USA. Dertil vil ens finansieringsmaessige rammevilkar
oge sandsynligheden for, at danske ivarksattervirksomheder
forbliver pa dansk jord.

For modne danske ivarksattervirksomheder vil fordelene
ved venture debt veje tungere end de ulemper, der kan vare for-
bundet med gaeldsoptagelse, herunder ogsa venture debts speci-
fikke faldgrupper. Dette har for nylig vist sig at vere tilfaeldet
for danske Trustpilot, der i september méaned fik 127 mio. DKK
i venture debt-finansiering fra Silicon Valley Bank, jf. Bersen
(2017), ligesom ogsa danske Falcon.io og Blackwood Seven har
faet venture debt-finansiering fra udenlandske langivere.

De mange variable elementer, bade fsva. pris og vilkar, ber

VENTURE DEBT IS

gore det muligt for ivaerksattervirksomheder at fi et balance-
ret lanetilsagn, der afspejler deres konkrete finansieringsbehov,
og som ogsa er fordelagtigt for langiver. Der synes saledes at
vere grobund for en sterre dansk aktivitet pa markedet for ven-
ture debt. Spergsmélet er blot, hvorvidt venture debt-langiverne
ogsé skal veere danske, eller om danske ivaerksettervirksomhe-
der alene skal sztte deres lid til de udenlandske langivere?
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