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VAKSTFONDEN

Veaekstfondens
forretningsidé er at
tilfgre markedet
risikovillig kapital dér,
hvor markedets gvrige
spillere tgver.

Vores primaere
investeringsfokus er
udvikling og innovation i
sma og mellemstore
virksomheder med
nyhedsvaerdi og
forretningsmaessigt
perspektiv.

Vaekstfonden har tre
primaere indfaldsvinkler
til markedet:

Direkte finansiering i
form af egenkapital
og 1&n

Indirekte finansiering
i form af
I&negarantier og
kapitalindskud i
venturefonde.

Netveerksopbygning
for investorer.

For at vide hvor
markedet tgver, er det
vigtigt at kende
markedets bevagelser.
Det betyder, at vi i
Veaekstfonden har som
malsaetning at veere en
fgrende analytisk
kapacitet p& markedet
for risikovillig
finansiering.

I et velfungerende
marked er viden i hgj
grad feelles. Derfor
laegger vi vaegt pa at
ggre vores viden og
erfaringer tilgaengelige
gennem analyser.
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1. INDLEDNING

Dansk bioteknologi har gennem det seneste &rti opbygget en international
styrkeposition og star steerkt i den globale konkurrence. Den fremtraedende position
er funderet pd den succes, de store, veletablerede selskaber som Novo Nordisk, Leo
Pharma og Lundbeck har opbygget gennem mange &r. De har lagt grobunden for at
opbygge en staerk kompetenceklynge inden for bioteknologi, hvor der er forskning,
arbejdskraft, know-how og viden af hgj kvalitet, og som har resulteret i, at der siden
1998 er startet en ny generation af mindre biotekselskaber i Danmark. De nye
biotekselskaber er langt fremme i udviklingen af lovende produkter og skaber
grundlag for, at dansk biotek kan fastholde sin staerke position pd et marked, som
vokser med 20 % om 3aret.

Imidlertid har der de senere ar veeret en faldende start-up-aktivitet. Antallet af start-
ups i den danske biotekbranche er faldet betydeligt siden 2001 og er i dag nede pa
mellem fem og otte nye selskaber om aret mod 15 til 17 i perioden 1999-2002. Det
er tankevaekkende, at mens mange af de danske biotekvirksomheder, som blev
etableret omkring artusindskiftet, klarer sig godt og stdr foran deres endelige
gennembrud, s& etableres der faerre og feerre nye virksomheder.

Spgrgsmalet er, om det er et tegn pd, at den danske biotekbranche er ved at g8 i
std? Faldet i start-up-aktiviteten har i hvert fald fremhaevet, at det kan veere en
udfordring for dansk biotek at sikre en Igbende forggelse i underskoven af
biotekselskaber. Men det er samtidig en vaesentlig udfordring at sikre, at de
selskaber, der startes, kan bevare en stejl udviklingskurve og accelerere deres
vaekst.

Alene i USA omsaetter receptmedicin arligt for omkring 150 mia. dollars, hvoraf
laegemidler udviklet ved hjeelp af nye bioteknologiske processer udggr ca. 15 %.
Fremover vil stgrstedelen af de nye laegemidler komme fra bioteknologiske selskaber,
mens laegemidler fra de store, veletablerede pharmaselskaber vil opleve faldende
markedsandele, bl.a. p& grund af licenser, der ophgrer.

Derfor er det relevant at se naermere pa, hvor mange start-ups det egentligt er
realistisk, at det danske marked kan understgtte arligt? Og hvor langt den kapital, de
danske ventureinvestorer rdder over i dag, reekker - til hhv. opfelgnings- og
nyinvesteringer?

Denne analyse vil via en gennemgang af den danske biotekbranches udvikling og
behovet for at fa tilfort risikovillig kapital komme med et bud pd den danske biotek
branches centrale udfordringer og en vurdering af, hvor mange start-ups markedet
kan understgtte.

1.1 METODE
For at kortleegge den danske biotekbranches centrale udfordringer og herunder

drsagerne til faldet i antallet af start-ups inden for biotek har vi gennemfgrt en
interviewbaseret undersggelse blandt 25 centrale aktgrer fra branchen i Danmark.



Den interviewbaserede undersggelse er suppleret med data fra markedsanalyser fra
bl.a. Ernst & Young og Dowlones samt informationer fra venturedatabasen
VentureXpert.

Biotekvirksomheder defineres i denne sammenhang som virksomheder, som bruger
moderne bioteknologiske teknikker til at udvikle produkter eller services til fx at
fremme menneskers og dyrs sundhed, genanvendelse af ressourcer,
fgdevareforarbejdning eller industriel forarbejdning. Det daekker fx over
virksomheder inden for leegemiddeludvikling, therapeutics, industriel biotek og
nutraceuticals. Definitionen omfatter fx ikke medicoteknik. Industriel biotek og
nutraceuticals adskiller sig fra egentlig lsegemiddeludvikling i og med, at
laegemiddeludvikling har en udviklingsproces med saerlige krav til afprgvningsforigbet
0g meget restriktive godkendelsesprocedurer.

Industriel biotek omhandler bioteknologiske processer, der kan substituere kemiske
processer, fx enzymer, der tilsaettes vaskepulver, s det bliver rent ved 60 grader
eller som kan bruges til at blege fx cowboybukser i stedet for miljgskadelige
kemikalier. Nutraceuticals er produkter, der bestdr af naturlige enheder fra
fadevarer, som kan have positiv helbredsvirkning, fx kosttilskud baseret pd naturligt
forekommende naeringsstoffer. Naturlaegemidler skal som almindelige laegemidler
ogsa afprgves, men kravene til afprgvning af produkter er ikke naer sd restriktive, og
nutraceuticals har derfor en hurtigere vej til markedet end traditionelle lzegemidler.

Bioteknologi er karakteriseret ved at have en lang og omkostningstung
udviklingsproces, hvor det gennemsnitligt tager 15 8r og koster 6 mia. kr., fra en
forsker opndr et lovende forsggsresultat, til man st&r med et lzegemiddelprodukt pa
markedet. Samtidig er det kun ganske fa af de lovende molekyler, der gar hele vejen
fra discovery gennem klinisk afprgvning i dyr og mennesker til markedet. Investering
i bioteknologi indebzerer derfor hgj risiko. Men sandsynligheden for succes i
udviklingsprocessen stiger markant gennem forlgbet. Hvor 23 % af de projekter, der
ndr til fase 1, har sandsynlighed for succes, har 64 % af de projekter, der ndr fase 3,
sandsynlighed for at komme videre i forlgbet., jf. figur 4.1.
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2. DEN DANSKE BIOTEKBRANCHE

Den danske biotekindustri har de seneste 20 8r udviklet sig eksplosivt. Hvor der i
midten af 80’erne var omkring 20 aktive biotekselskaber i Danmark er antallet i dag
oppe pé 120.

Men er udviklingen ved at g8 i st&? Markedsudviklingen de seneste ar giver ikke et
entydigt svar. P& den ene side viser start-ups fra arene omkring artusindskiftet gode
resultater, og flere af disse virksomheder er taet pd gennembrud i udviklingen af
potentielt attraktive produkter. P& den anden side er antallet af nye start-ups faldet
drastisk siden &rtusindskiftet. Hvor der omkring 8r 2000-2002 startede 12-18 nye
virksomheder om dret, er dette tal de senere ar faldet til ca. seks. I 2007 ser det ud
til, at antallet af start-ups vil lande p& nogenlunde samme niveau som i 2005 og
2006, jf. figur 2.1.

Figur 2.1: Biotekselskaber i Danmark

18 140
1 4
. 12 1120
°
+ 100
2 124
§ 104 180
_*.‘:’ 87 + 60
>
6 4
E + 40
c 47
< 21 + 20
0 0
&)
N
N
&
N
Arstal
= Antal start-ups —— Aktive virksomheder (kumuleret) ‘

Kilde: Dansk Biotek

Langt hovedparten af de virksomheder, der er etableret de senere ar, er desuden
fortsat aktive, og det betyder, at antallet af aktive danske biotekselskaber er
fordoblet fra 1999 til 2007.

Den store population af biotekvirksomheder i Danmark, hvoraf mange fortsat
befinder sig i en tidlig udviklingsfase, stiller store krav til tilgaengeligheden af bade
kapital og ressourcer. I analysen "Efterspgrgsel pa venturekapital i Danmark 2006-
2010” fra december 2006 estimerede Vaekstfonden sdledes, at kravet til
kapitalrejsninger inden for life sciences alene i 2007 er p& 3,5 mia. kr. for at baere de
eksisterede virksomheder frem til exit. Efterspgrgslen efter kvalificeret arbejdskraft
er samtidig forgget betydeligt de senere &r, og det er et spgrgsmal om, der vil veere
adgang til den forngdne arbejdskraft i Danmark.



Hovedparten af de ca. 120 aktive danske biotekselskaber har hovedsaede i den
danske del af Medicon Valley (Region Hovedstaden), jf. figur 2.2, hvor der er nserhed
til uddannelses- og forskningsinstitutioner, arbejdskraft og infrastruktur sdsom
forskerparker og investorer. De biotekvirksomheder, som har hovedsaede uden for
hovedstaden, foretraekker universitetsbyerne Arhus og Odense.

Figur 2.2: Geografisk fordeling af nye biotekselskaber, 2007
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Kilde: Dansk Biotek, Vaekstfonden og Businessview

De danske biotekvirksomheder har mere end 30.000 ansatte i Danmark. Omkring 80
% af disse er imidlertid ansat i de fem stgrste danske biotekvirksomheder: Novo
Nordisk, Danisco, Lundbeck, Novozymes og Leo Pharma. Der er derfor relativt
mange, der er ansat i virksomheder med over 100 ansatte, men grundet de mange
unge selskaber er der ogsa en stor del af virksomheder, som har under fem ansatte,
jf. figur 2.3.

Figur 2.3: Danske biotekselskabers stgrrelse i forhold til antal ansatte, 2007
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Kilde: Dansk Biotek, Vaekstfonden og Businessview



De store virksomheder spiller altsd en vaesentlig rolle i forhold til at opbygge
kompetencer, som nye biotekselskaber kan treekke p3. Dette kan fx ske gennem
strategisk samarbejde mellem de nye og de store virksomheder, hvilket kan bidrage
til videnudveksling og kompetenceopbygning. Men virksomhederne udveksler ogsd
viden og kompetencer, ndr medarbejdere fra de store virksomheder skaber en spin-
out eller bryder ud og deltager i at starte nye biotekselskaber, enten pa ledelsesplan
eller som medarbejder eller, hvis personer der har medvirket til at starte nye
selskaber, igen bliver ansat i de store virksomheder.

Den danske biotekbranche omszetter arligt for 80 mia. kr. globalt. Det er dog kun 30
% af de danske biotekselskaber, som har oplyst deres omsaetning, der har en
omsaetning over 100 mio. kr., jf. figur 2.4. Det haenger naturligvis sammen med, at
hovedparten af de danske biotekselskaber er etableret inden for de seneste ar og
dermed fortsat befinder sig i udviklingsfasen.

Figur 2.4: Omsaetning i de danske biotekselskaber, 2006.
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Kilde: Dansk Biotek, Vaekstfonden og Businessview

Det samlede overskud i den danske biotekbranche er p& ca. 15 mia. kr. i 2006. Der
er dog store forskelle pa tvaers af de danske biotekselskaber. Kun 25 % har sdledes
overskud, men de resterende 75 % har et samlet arligt underskud p& 2,6 mia. kr., jf.
figur 2.5. Det betyder, at en gennemsnitlig dansk biotekvirksomhed, som endnu ikke
har omsaetning, i gennemsnit har et arligt underskud p& mere end 30 mio. kr.

Dette skyldes, som naevnt ovenfor, at antallet af biotekselskaber er fordoblet siden
slutningen af 1990’erne, og at mange selskaber derfor fortsat er i en udviklingsfase,
der er meget omkostningstung. Virksomhederne har typisk et hgjt cashburn, szerligt i
fase I til III, hvor kliniske forsgg i mennesker kraever relativt store testgrupper og en
bred diversificering af testgruppen.



Figur 2.5: Arligt resultat i danske biotekselskaber, 2006
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Kilde: Dansk Biotek, Vaekstfonden og Businessview

Den danske biotekbranche er vokset betydeligt siden 2002 - ikke kun hvad angdr
antal ansatte og omszetning - men ogsd med hensyn til indtjening. Bade
indtjeningen og omsaetningen er sdledes vokset med 30 % fra 2002 til 2006, mens
antal ansatte er vokset med ca. 25 %, jf. figur 2.6.

Figur 2.6: Udviklingen i dansk biotek
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Kilde: Dansk Biotek, Vaekstfonden og Businessview

Veaeksten i omsaetningen og indtjeningen er primaert trukket af de store etablerede
biotekvirksomheder, mens vaeksten i beskaeftigelsen er trukket af bdde unge og
etablerede virksomheder.



Det er desuden interessant at bemaerke, at vaeksten i antal ansatte og omsaetningen
fulgtes ad i 2003 og 2004, hvorefter omsaetningen er vokset mere end antal
medarbejdere. Det betyder med andre ord, at omsaetningen pr. medarbejder i
biotekbranchen er vokset yderligere de senere &r. Hvor omsaetningen per
medarbejder var 1,6 mio. kr. i 2002, er den i 2006 oppe pa 1,7 mio. kr. Til
sammenligning er omsaetningen i den gvrige private sektor 1-1,5 mio. kr. per
medarbejder, jf. Danmarks Statistik.

Biotekindustrien er dermed en af de brancher, hvor der allerede i dag skabes mest
indtjening per medarbejder, selvom branchen bestar af mange unge virksomheder.
Ifglge analysen "Venturekapital som vaekstdynamo”, Veaekstfonden 2006, forventer
biotekvirksomhederne desuden selv, at omsatningen per medarbejder i 2010 vil
overstige 3 mio. kr. Dette betydelige vaekstpotentiale understreger vigtigheden af, at
Danmark ogsa fremover har en stzerk bioteksektor.

2.1 DANSK BIOTEK I ET INTERNATIONALT PERSPEKTIV

Ikke kun i Danmark men ogsd i det gvrige Europa, USA, Canada og Israel har
biotekindustrien udviklet sig betydeligt de seneste 8r - bade hvad angdr antal
selskaber, indtjening og antal projekter i kliniske faser. Men hvor stor er den danske
biotekindustri sammenlignet med de fagrende lande inden for omradet?

Antal selskaber

M3lt pd antal selskaber har USA klart den stgrste biotekindustri i verden med mere
end 1.400 aktive selskaber, hvoraf ca. 300 er bgrsnoterede. Til sammenligning er der
1.600 biotekvirksomheder i alle de europaiske lande tilsammen. Det neeststgrste
antal biotekvirksomheder findes i Canada, mens Tyskland er det stgrste land i Europa
malt pa storrelsen af den nationale bioteksektor. Men billedet ser anderledes ud, hvis
antallet af selskaber sammenholdes med landenes stgrrelse, jf. figur 2.7.

Figur 2.7: Antal biotekselskaber per million indbyggere
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Nar vi holder antallet af selskaber op i mod, hvor mange indbyggere landet har,
a@ndres raekkefglgen. I Israel er der sdledes 22 biotekselskaber per million
indbygger, mens der i Canada, Danmark og Sverige er henholdsvis 15, 14 og 13
biotekselskaber for hver million indbyggere. I USA og Tyskland, som i absolutte tal
dominerer inden for biotek, er der kun fem biotekselskaber per million indbygger.

Det er desuden interessant, at en stor andel af biotekselskaberne i Canada, Danmark
Sverige, Schweiz og USA er bgrsnoterede, mens andelen i Israel er vaesentligt lavere.
Dette hezenger sammen med markedernes modenhed. Hvor fx Danmark har haft
biotekvirksomheder i mere end 100 &8r, har Israel forst de senere &r fiet en
biotekindustri. Mange af virksomhederne er sdledes endnu ikke tilstraekkeligt modne
til at blive bgrsnoteret.

Nar vi ser alene pd start-up-raten inden for biotek, ligger Danmark vaesentligt hgjere
end i andre lande, ndr vi sammenholder med landets stgrrelse, jf. figur 2.8. Det, der
har lgftet Danmarks position, er det hgje antal start-ups omkring artusindeskiftet.
Men selv i perioden 2002-2004, som var maerket af nedgangen i investeringsaktivitet
pd venturemarkedet, har Danmark fastholdt sit hgjere start-up-niveau relativt til de
andre lande. De fleste lande er ellers i denne periode praeget af nedgang i antallet af
start-ups, kun UK og Holland fastholder nogenlunde niveauet.

Figur 2.8: Antal biotek-start-ups pr. indbygger i udvalgte lande, 2004
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Schweiz og Danmark har de stgrste biotekindustrier, ndr antal ansatte
sammenholdes med antal indbyggere. I Schweiz er der sdledes 1.600 ansatte i
biotekindustrien per million indbyggere, mens antallet i Danmark udggr 1.200, jf.
figur 2.9.
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Figur 2.9: Antal ansatte i biotekvirksomheder per million indbyggere
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Danmark er desuden det land, hvor den stgrste andel af biotekmedarbejderne er
ansat i bgrsnoterede virksomheder. 80 % er sdledes ansat i bgrsnoterede
virksomheder som Novo Nordisk og Lundbeck, men o0gsd nye selskaber som
Pharmexa, Genmab, TopoTarget og LifeCycle Pharma.

De stgrste biotekvirksomheder, ndr der males pa det gennemsnitlige antal ansatte,
findes i Schweiz og USA. I Schweiz er der sdledes 130 medarbejdere per
biotekvirksomhed, mens antallet i USA er 120. P8 tredjepladsen fglger Danmark med
ca. 90 medarbejdere per virksomhed, jf. figur 2.10.

Figur 2.10: Antal ansatte per biotekvirksomhed
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Schweiz har ogsd den stgrste biotekindustri, ndr virksomhedernes omsaetning
opggres som andel af BNP. I Schweiz ndr den samlede omsaetning sdledes op pa
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mere end 1,2 % af BNP, jf. figur 2.11. P& andenpladsen kommer Danmark teet
efterfulgt af USA. Omsaetningen i disse lande udggr ca. 0,5 % af BNP.

Figur 2.11: Omsaetning i biotekvirksomheder som andel af BNP
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Kilde: Vaekstfonden og Ernst & Young (2007)

Biotekindustrien har sdledes en noget stgrre indflydelse pa den gkonomiske vaekst i
Schweiz, end den har i de gvrige lande.

Virksomhederne i Schweiz har ogsd den stgrste omsaetning per virksomhed - nemlig
ca. 350 mio. kr. De amerikanske virksomheder har til sammenligning en
gennemsnitlig omsaetning pd 300 mio. kr., mens virksomhederne i Danmark, som
fglger pa tredjepladsen, kun har en gennemsnitlig omsaetning p& ca. 100 mio. kr., jf.
figur 2.12.

Figur 2.12: Omsaetning per biotekvirksomhed
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Kilde: Vaekstfonden og Ernst & Young (2007)

Den mindre gennemsnitlige omsaetning i danske virksomheder haenger sammen
med, at Danmark de seneste ar har haft et stgrre antal start-ups, som fortsat
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befinder sig i en tidlig udviklingsfase - og dermed endnu ikke har nogen
naevnevaerdig omsaetning. Denne situation er ogsd tydelig, nar der ses pa antal
kliniske projekter per million indbyggere. Her kommer Danmark ind pa en
fgrsteplads, hvilket bl.a. skyldes et stort antal kliniske projekter i de virksomheder,
som ikke er bgrsnoteret, jf. figur 2.13. P8 andenpladsen fglger Schweiz.

Figur 2.13: Antal kliniske projekter per million indbyggere
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Potentielle laegemidler gennemgar en betydelig udviklingsproces, for de kan komme
pé& markedet. Udviklingsprocessen Igber gennem praekliniske faser, hvor
lzegemidlerne bl.a. afpraves pd dyr og til de kliniske faser, der er opdelt i fase I-III. I
fase I afproves lseegemidlerne pd en lille gruppe raske mennesker for tolerabilitet,
dvs. bivirkninger og maksimal dosis. I fase II afprgves for fgrste gang i en lille
gruppe patienter og herefter fglger fase III, hvor lsegemidlerne afprgves i en gruppe
med et repraesentativt udsnit af patienter pd omkring 1.000-3.000 personer.

Jo leengere gennem de kliniske faser et potentielt nyt leegemiddelprodukt kommer, jo
stgrre er sandsynligheden alt andet lige for, at produktet kommer pa markedet -
ogsa selvom frafaldsraten gennem fase I-III er meget hgj. Det store antal kliniske
projekter, malt i forhold til landets stgrrelse, stiller derfor Danmark steerkt i forhold til
de andre lande, hvis det lykkes virksomhederne f3 en stgrre andel af projekterne
succesfuldt igennem de sidste faser.

Danmark indtager imidlertid kun andenpladsen med hensyn til det gennemsnitlige
antal kliniske projekter per virksomhed. Afstanden op til Schweiz er dog meget
beskeden. En biotekvirksomhed i Schweiz har sdledes i gennemsnit lidt mere end 1,2
projekter i kliniske faser, mens antallet i Danmark er 1,2, jf. figur 2.14.
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Figur 2.14: Antal kliniske projekter per biotekvirksomhed
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Kilde: Vakstfonden og Ernst & Young (2007)

S8 selvom det arlige antal start-ups ligger lavere i dag end omkring artusindskiftet,
s8 har den danske biotekbranche et steerkt udgangspunkt for gennembrud i
udviklingen af lzegemidler i forhold til andre lande.

Den fremtidige pipeline er ogsd pa plads - ikke kun i Danmark - men i de fleste
europaeiske lande. I de fleste lande er antallet af projekter i preekliniske faser sdledes
naesten pd niveau med antallet af projekter i kliniske faser, jf. figur 2.15.

Det er desuden interessant at bemaerke, at det er i de store modne biotekmarkeder
som England og Schweiz, at andelen af projekter i fase III er stgrst. Danmark skiller
sig primeaert ud ved at have en stor andel af projekter i fase I og II, hvilket hanger
sammen med det store antal start-ups i perioden 1999-2001. Det er disse
virksomheder, der i dag star pa taersklen til det store gennembrud.

Figur 2.15: Leegemiddelprojekter fordelt pa testfaser
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3. VENTUREKAPITAL OG BIOTEKNOLOGI

Unge biotekvirksomheder er kendetegnet ved at have behov for at f3 tilfart ekstern
kapital. Det skyldes dels markante  og stigende  forsknings-  og
udviklingsomkostninger i perioden frem mod lancering af et nyt produkt. Dels at det
ofte varer 10-15 3r, fgr virksomhederne har et produkt pd markedet. Adgang til
risikovillig kapital er derfor af afggrende betydning for, at de unge danske
biotekvirksomheder kan realisere deres potentiale. Biotekvirksomheder har som
udgangspunkt hele verden som deres marked, og det er derfor relevant at se pa
mulighederne for at tiltreekke kapital fra bdde danske og udenlandske investorer.

I dette afsnit vil fokus iseer vaere pd det internationale venturemarked. Hvor store er
de internationale biotekfonde? Hvordan har de globale biotekinvesteringer andret sig
over tid? Og hvor meget venturekapital har en biotekvirksomhed behov for fra seed-
fasen til exit?

Observationerne og erfaringerne fra venturemarkedet i USA og Europa vil i det
efterfglgende afsnit blive brugt til at vurdere det danske venturemarked og komme
med et bud p8, hvor langt den nuvaerende kapital i det danske marked reekker, samt
hvor meget kapital der er behov for til at understgtte den eksisterende portefglje og
det nuvaerende antal start-ups.

3.1 KAPITAL UNDER FORVALTNING

Venturefondes samlede kapital under forvaltning fortaeller noget om, hvor meget
kapital der er til rddighed for biotekinvesteringer. I perioden 1998-2007 er maengden
af kapital i USA steget med 117 %, mens kapital under forvaltning i EU er steget
med 72 %, jf. figur 3.1.

Figur 3.1: Kapital under forvaltning for biotekfonde i USA og EU
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Siden 2003 ses imidlertid en modsatrettet udvikling i maengden af kapital, hvor USA
gger kapitalen under forvaltning, mens Europas kapital under forvaltning er svagt
faldende.

Dette understgttes ogsd af, at den gennemsnitlige fondsstgrrelse i USA over perioden
1998-2007 er fordoblet fra ca. 600 mio. kr. i 1998 til ca. 1,2 mia. kr. i 2007. Til
sammenligning er kapital under forvaltning per biotekfond faldet i EU fra ca. 1 mia.

til ca. 800 mio. kr.

Figur 3.2: Gennemsnitlig fondsstgrrelse for biotekfonde i USA og EU
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Kilde: VentureXpert

Biotekfonde placeret i USA har dermed et stgrre kapitalberedskab samlet set og
gennemsnitligt pr. fond. Imidlertid er det den europaeiske baserede fond BB Biotech,
som med naesten 15 mia. kr. under forvaltning er den stgrste fond pa omrédet.

Tabel 3.1: Top 5 biotekfonde i USA og EU malt pa kapital under forvaltning

EU

Kapital under forvaltning (mio.

Navn Fokus DKK)
BB BIOTECH Balanced Stage 15.000
Abingworth Bioventures V Balanced Stage 4.000
HBM BioVentures AG Later Stage 3.100
Abingworth Bioventures IV Early Stage 2.500
HealthCap IV Later Stage 2.200
USA

Kapital under forvaltning (mio.
Navn Fokus DKK)
Domain Partners VII, L.P. Early Stage 4.800
Paul Royalty Fund II, L.P. Balanced Stage 4.500
Essex Woodlands Health Ventures VII | Balanced Stage 4.200
SV Life Sciences Fund 1V, L.P. Early Stage 4.000
Aisling Capital II, LP Balanced Stage 3.800

Kilde: VentureXpert
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De stgrste fonde fra henholdsvis USA og EU adskiller sig ogsd pa deres
investeringsfokus. Mens USA-baserede fonde har et balanceret eller tidligt
investeringsfokus, foretraekker to af de stgrste fonde fra EU at investere i de senere
faser.

Den faldende tendens for svel fondsstgrrelser som kapital under forvaltning i Europa
over for den stigende tendens i USA skyldes primaert, at det europaeiske marked har
veeret trukket op af enkelte store fonde, mens de stgrste amerikanske fonde har en
mere ensartet stgrrelse. Nar de store europaeiske fonde traekker sig ud af markedet
og nye, men mindre fonde kommer til, resulterer det i, at den samlede kapital under
forvaltning falder i Europa. I USA giver en mere ensartet fondsstgrrelse grundlag for,
at kapital under forvaltning fastholder et ensartet, hgjt niveau, og en gget tilfgrsel af
kapital har betydet, at den samlede fondsstgrrelse er vokset de senere ar.

3.2 INVESTERINGER

Investeringsniveauet inden for biotek steg kraftigt i arene op til 2001, hvor der
ligesom inden for it var stor tiltro til sektorens performance, og dermed til at der var
gode penge at tjene for investorer. I 2001 brast it-boblen, hvilket betgd, at det
samlede venturemarked stoppede brat op, fx faldt de samlede amerikanske
ventureinvesteringer til 1/5 af niveauet fgr boblens brist. For bioteksektoren var
faldet mere jeevnt og ndede et forelgbigt lavpunkt i 2004. Siden da har isaer USA,
men ogsa EU igen oplevet en fremgang i biotekinvesteringerne.

Figur 3.3: Biotekinvesteringer i EU og USA
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Hvis vi ser pd antallet af investeringer siden 2002, er biotekinvesteringer i EU steget

betydeligt fra ca. 130 til ca. 220 i 2006, mens antallet af biotekinvesteringer i USA
vaeret nogenlunde stabilt med ca. 200 biotekinvesteringer pr. ar. Da det investerede
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belgb samtidig er steget i nogenlunde samme takt i USA og EU, er trenden sdledes
gdet mod mindre finansieringsrunder i EU fra 2001-2006, mens stgrrelsen af
finansieringsrunderne i USA er fordoblet.

Over perioden 1998-2007 har udviklingen mellem early-stage og later-stage
investeringer aendret sig, sd der i dag foretages langt flere later-stage investeringer,
hvor det tidligere var early-stage investeringer, der havde stgrst fokus. De meget
kapitalkraeevende sene faser er henover perioden vokset betydeligt mere end de
tidligere faser. Udviklingen er ens i bdde USA og Europa.

Figur 3.4: Investeret kapital pr. stadie i EU og USA
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For ventureinvestorer er det derfor afggrende at genoverveje foretagne investeringer
tidligt, da kapitalbehovet i den enkelte investering er kraftigt stigende over tid. Ofte
vil det sdledes veere fordelagtigt at likvidere nystartede biotekselskaber tidligt, hvis
de ikke udvikler sig tilstraekkeligt hurtigt.

3.2 EXITS

Venturefinansierede biotekvirksomheder bliver typisk exittet, ndr deres produkter er
modnet til fase II eller III. Dette kan ske via industrielt salg eller bgrsnotering. Data
vedrgrende biotekselskaber i USA indikerer, at antallet af exits via industrielt salg har
vaeret nogenlunde stabilt med 8-18 industrielle salg om &ret. Antallet af
bgrsnoteringer er derimod mere konjunkturfglsomt med hele 35 noteringer i ar 2000
fgr it-boblen bristede, og kun 2-3 8rlige noteringer i 2001-2003.

De senere ars positive udvikling pd aktiemarkederne har bevirket, at
biotekinvestorerne igen ser bgrsnoteringer som en attraktiv exit. Saledes indikerer
de forelgbige data, at mere end halvdelen af de realiserede exits inden for biotek vil
ske via bgrsnoteringer i 2007, jf. figur 3.5.
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Figur 3.5: Biotekbgrsnoteringer og industrielle salg i USA
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Kapitalbehovet for at fgre et biotekselskab frem mod exit har veeret stigende de
senere ar, jf. figur 3.6. Siden 1998 er kapitalbehovet rent faktisk femdoblet.
Stigningen har isaer veeret fremtraedende med hensyn til at exitte virksomheder
gennem et industrielt salg, mens kapitalbehovet til at bgrsfgre virksomheder har
stabiliseret sig de senere 8r. Stigningen i kapitalbehov far exit som industrielt salg
skyldes bl.a., at de store biotekselskaber opkgber selskaber senere for at minimere
risici. Derfor skal investorerne holde selskaberne laengere og tilfgre flere midler,
inden de kan salge virksomheden. Men det "koster” fortsat kun halvdelen af en
bgrsnotering at ggre en virksomhed klar til exit gennem industrielt salg. Samlet set
naermer kapitalbehovet dog sig hinanden mellem de to exitformer.

Figur 3.6: Rejst finansiering fgr exit pr. virksomhed i USA
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Ogsd exithorisonten har siden 2003 vist en opadgdende tendens. Hvor
biotekselskaberne i 2003 i gennemsnit var fem ar i ventureinvestorernes portefgljer,
er tidshorisonten fra seed til exit i dag otte ar, jf. figur 3.7.

Figur 3.7: Exit-horisont

14

12 1

—
o
L

(o]
L

Exit-horisont i &r

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—e— Bgrsnoteringer —8®— Industrielle salg

Kilde: VentureXpert

Det er interessant at se naermere pa, hvilken vaerdi biotekselskaberne har, ndr de
bliver bgrsnoteret, fordi det siger noget om, hvilket afkast investorerne har mulighed
for at f& pa deres investeringer, ndr de afhaender selskaberne. Afstanden mellem
selskabernes gennemsnitlige veerdi fgr bgrsnotering og den samlede kapital, de
havde f3et tilfort indtil da, har vaeret faldende siden 1999, jf. figur 3.8.

Figur 3.8: Veerdi ved bgrsnotering
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Veaerdiskabelsen i biotekselskaberne har med andre ord vaeret svagere, hvilket har
resulteret i et lavere afkast til investorerne.

Investorerne fik sdledes hgje afkast pa deres investeringer i &rene omkring
drtusindskiftet, mens afkastet de senere ar har veeret vigende. I 2000 fik
investorerne en multipel pa ca. 3 ved bgrsnotering i forhold til den investerede
kapital. I 2006 var multiplen faldet til 1,3. Det ser imidlertid ud til, at tendensen er
ved at vende, idet vaerdien fgr IPO igen er stigende og i 2007 ligger pa ca. 1,2 mia.
kr., og multiplen er steget til 1,7 i 2007. Flere markedsaktgrer fremhaver i gvrigt, at
bgrsmarkederne har sat en greense pa 1,2 mia. kr. for biotekvirksomhedernes
veerdiansaettelse ved bgrsnoteringer - naermest uanset stgrrelsen og fremdriften af
projektportefgljen.

Generelle tendenser i biotek

Analysen af det internationale venturemarked giver en raekke laeringspunkter til det
danske venturemarked, som er vaesentlige at tage i betragtning, ndr vi vurderer
udviklingsperspektiverne for dansk biotek fremadrettet.

Stgrrelsen af en europzeisk eller amerikansk venturefond ligger gennemsnitligt pd
mellem 800 mio. kr. og 1,2 mia. kr. Det svarer meget godt til stgrrelsen af de
biotekdedikerede fonde i Danmark. Der findes i alt 10 venturefonde i Danmark, som
er aktive inden for biotek. Fondene har i gennemsnit 1,2 mia. kr. under forvaltning.
Dette tal daekker dog over tre fonde, der har over 2 mia. kr. under forvaltning og tre
fonde, der ligger med en kapital under forvaltning omkring 1 mia. kr. De resterende
fonde er alle mindre fonde. Det er positivt for venturemarkedet i Danmark, at
fondene har en samlet kapital til rddighed p& hgjde med deres globale kolleger. Det
betyder nemlig, at dansk biotek har samme udgangspunkt for at skabe succes som
deres europeeiske konkurrenter.

Hvis vi ser pa investeringerne i biotek siden 1998, har de varieret meget med hensyn
til stgrrelsen af det investerede belgb. I USA ligger det samlede investerede belgb
generelt pd et hgjere niveau end i Europa, men dog med lidt stgrre udsving, idet det
amerikanske venturemarked traditionelt er mere konjunkturfglsomt end de
europziske markeder. Efter et absolut lavpunkt i 2002 har trenden veeret
opadgdende og viser en positiv tendens i 2006. Det lover godt for dansk biotek, der
derved har gode muligheder for at fortsaette med at hente en vaesentlig del af deres
kapital fra udenlandske investorer.

Vurderer vi venturemarkedet ud fra, hvor megen kapital virksomhederne har behov
for i den tid, de er i ventureinvestorernes portefgljer, er tendensen opadgdende. I
gennemsnit rejser en biotekvirksomhed ca. 400 mio. kr. fra seed til exit, hvilket er
naesten en femdobling i forhold til 1998. For bade biotekselskaberne og
ventureinvestorerne er det vaesentligt at bemaerke, at kapitalbehovet varierer i
forhold til, hvilken type exit virksomheden sigter imod. Hvis virksomheden sigter pd
en exit i form af industrielt salg, kraever den typisk mindre kapital end en
virksomhed, der sigter mod en bgrsnotering. Det koster altsd mere for
ventureinvestorerne at have biotekselskaber i deres portefgljer, som skal exittes
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gennem en bgrsnotering - i gennemsnit naesten dobbelt s8 meget. Det skyldes, at et
industrielt salg kan ske tidligere i virksomhedens udvikling end en bgrsnotering, hvor
virksomheden skal vaere teettere pd at have feerdige produkter.

I de senere r er det dog karakteristisk, at kapitalbehovet frem mod exit ved
industrielt salg og ved bgrsnotering nzermer sig hinanden. Kapitalbehovet til en
bgrsnotering er faldet siden 2003, mens kapitalbehovet til et industrielt salg er steget
markant siden 2005. Virksomhederne skal sdledes typisk veere leengere i deres
udvikling og koster dermed mere at ggre klar til et industrielt salg, end det tidligere
har gjort.

Det stigende kapitalbehov for at fgre virksomhederne frem til exit haenger bl.a.
sammen med, at virksomhederne er laengere tid i ventureinvestorernes portefgljer,
inden de exittes. Time-to-market er sdledes steget fra fem til otte ar siden 2003.

For de danske ventureinvestorer er laeringspunkterne, at de skal vaere bevidste om,
at det i stigende grad vil kraeve mere kapital at fgre deres portefgljevirksomheder
frem til exit. Det er i den forbindelse vigtigt for investorerne at vaere bevidste om, at
bgrsmarkedet tilsyneladende har sat en gvre graense for mange af selskabernes
veerdianszettelse fgr en bgrsnotering pd 1,2 mia. kr. Det betyder, at stigende
kapitaltilfgrsel til ventureinvestorernes portefgljeselskaber fgr en exit vil begraense
muligheden for at f8 et fornuftigt afkast pa investeringen.
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4. UDFORDRINGER FOR DANSK BIOTEK

Udviklingen p8 det globale venturemarked rejser en raekke udfordringer for
biotekbranchen generelt, som ogsa har indflydelse p& fremtidsperspektiverne for
dansk biotek. Dansk biotek stdr staerkt i den globale konkurrence, og de mange
lovende projekter i de biotekselskaber, der er etableret siden artusindskiftet, tegner
godt for fremtiden.

Men exit-horisonten er stigende, og samme tendens ses med hensyn til behovet for
risikovillig kapital. Det betyder, at det pa laengere sigt kan blive en udfordring for
ventureinvestorerne at fremskaffe tilstreekkeligt med kapital til den nuvaerende
portefglje. Ventureinvestorerne har heller ikke udsigt til samme afkast pd deres
biotekinvesteringer, som det s8 ud til, da de foretog mange af deres investeringer.
Det kan have indflydelse pd muligheden for nye kapitalrejsninger.

Hertil kommer, at antallet af biotek-start-ups har veeret faldende i Danmark siden
drtusindskiftet, hvilket sammen med situationen pa venturemarkedet skaber tvivl
om, hvorvidt den danske biotekbranche kan fastholde sin staerke position, som er
opbygget gennem de senere &r.

4.1 BETYDELIGT KAPITALBEHOV

For de biotekvirksomheder, der starter, er adgang til kapital en afggrende faktor for
deres udvikling. Det koster over 6 mia. kr. og tager ca. 15 &r i gennemsnit at udvikle
et laeegemiddel fra de fgrste forskningsresultater til, at lsegemidlet kan langes over
disken.

Virksomhederne er dermed afhsengige af kapital, hvis de skal vokse og udvikle
virksomhedens produkter. Men andelen af lsegemiddelkandidater, der ndr hele vejen
fra tidlig forskning til at blive et godkendt laegemiddel, er meget lille. Der er nemlig
store usikkerheder forbundet med at udvikle lzegemidler.

Risikovillig kapital er derfor en forudsaetning for, at der startes nye
biotekvirksomheder, og at eksisterende biotekvirksomheder har kapital til radighed
til udvikling af deres produkter. Og det er vaesentligt, at der er tilstraekkeligt med
kapital til at kunne finansiere virksomhederne optimalt. Mange mindre
finansieringsrunder betyder nemlig, at virksomhederne oftere skal bruge tid og
ressourcer pa ny kapitaltiforsel frem for at koncentrere sig om at udvikle
forretningen. Det kan i bedste fald betyde en mindre stejl udviklingskurve, der igen
gor det vanskeligt at rejse kapital i de naeste runder, men i veerste fald kan det
medpvirke til, at virksomheden lukker.

Udfordringen for det danske venturemarked med fokus p@ biotek er, at der er
begraenset kapital til rddighed til investeringer i biotekvirksomheder. Dette billede
bekraeftes af de personer, vi har talt med fra biotekbranchen. Det galder for det
fgrste kapital til investeringer i nye biotekvirksomheder og for det andet kapital til at
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fare de virksomheder frem til exit, som venturefonde i det danske marked allerede
har investeret i.

Modne fonde med fokus p& opfolgningsinvesteringer

De fonde, der investerer i dansk biotek, blev for stgrstedelens vedkommende
etableret omkring artusindskiftet. Som figur 4.2 viser, skete den stgrste veekst i
kapital under forvaltning fra 2000 til 2001, og igen fra 2004 til 2005 betgd
kapitalrejsningen til Nordic Biotech II og en gget investeringsaktivitet fra Novo A/S
stigende kapital til ventureinvesteringer inden for biotek.

I 2007 kommer Sunstone Capital til med ca. 600 mio. kr. i ny kapital til
biotekinvesteringer, mens Danisco Ventures lukker deres investeringsaktivitet i 2007.
Samlet set betyder det et fald i antallet af biotekdedikerede fonde og kapital under
forvaltning fra 2006 til 2007.

Figur 4.2: Udvikling i antal biotekfonde og kapital under forvaltning

10.000

9.000
8.000
7.000 1
6.000
5.000 1

Mio. kr.
Antal

4.000 T
3.000
2.000 1
1.000 1

B

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

e Kapital under forvaltning === Antal fonde

Kilde: Vaekstfonden

P& grund af fondenes etableringstidspunkt har langt de fleste nu ndet en fase, hvor
stgrstedelen af deres kapital vil gd til opfglgningsinvesteringer til udvikling af de
eksisterende portefgljevirksomheder. Normalt etableres venturefonde med en tidrig
levetid, hvorefter fondene afvikles. Fondene vil typisk opbygge portefgljen de fgrste
tre til fem &r, hvorefter hovedparten af kapitalen vil gd til at folge op pd de
investeringer, der allerede er foretaget.

Investeringerne i danske biotekvirksomheder viser da ogsd, at investeringerne de
o . . . .

senere ar i stigende grad er fokuseret mod virksomheder i start-up- og

ekspansionsfaserne. Det er et tegn pd, at investorerne primaert har fokus pa de

eksisterende portefgljevirksomheders udvikling, jf. figur 4.3.
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Figur 4.3: Investeringer i danske biotekvirksomheder fordelt pa faser
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Og hvis vi ser pd, hvordan venturemarkedet generelt fordeler sig med hensyn til
investeringer i henholdsvis eksisterende portefgljevirksomheder og nye
virksomheder, er det tydeligt, at fokus er pd den eksisterende portefglje. Tabel 4.1
viser, at investeringer i det samlede danske venturemarked i 2006 fordelte sig med
65 % til opfglgningsinvesteringer og 35 % til nyinvesteringer.

Tabel 4.1: Fordelingen af ventureinvesteringerne (belgb)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ny-investeringer 46% 39% 67% 62% 31% 31% 25% 30% 35%
Opfglgningsinvesteringer 54% 61% 33% 38% 69% 69% 75% 70% 65%
Sum 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Kilde: Vaekstfonden

Samme billede ses for de fonde, der har deres primaere fokus pa biotek, men her er
tendensen endnu mere tydelig. I 2006 var kun 10 % af investeringerne i danske
biotekvirksomheder investeringer i nye virksomheder, mens de resterende
investeringer gik til virksomheder, som allerede var i ventureselskabernes
portefgljer. Fondenes modenhed og det faktum, at der ikke er blevet rejst nye fonde,
har dermed den konsekvens, at ventureinvestorerne bruger hovedparten af deres
midler til at udvikle deres eksisterende portefgljevirksomheder.

Kapital til opfalgningsinvesteringer i ventureselskabernes eksisterende portefglje

En af udfordringerne for dansk bioteknologi er sdledes, at ventureselskaberne
allerede har bundet den stgrste del af deres kapital under forvaltning i
biotekvirksomheder.

Der er store krav til ventureselskaberne om at fgre de eksisterende
portefgljevirksomheder sd langt, at de kan exittes fra portefgljen. Da hovedparten af
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de eksisterende portefgljeselskabers produkter endnu ligger i de tidlige kliniske faser,
stiller det fortsat store krav om kapitalrejsninger at ggre dem klar til exit.

Analyser af ventureinvesteringer i amerikanske biotekselskaber viser, at et
biotekselskab i gennemsnit koster 400 mio. kr. fra det kommer ind i
ventureselskabernes portefgljer til det exittes igen, jf. afsnit 3. Der er imidlertid
endnu  ikke tilstreekkeligt med fuldfgrte exits af venturefinansierede
biotekvirksomheder i Danmark til, at vi kan vurdere, hvor stort det gennemsnitlige
behov for venturekapital er for de danske virksomheder sammenlignet med mere
modne markeder, fx USA. De seneste &rs markante kapitalrejsninger i selskaber som
Symphogen, Zealand Pharma og Zymenex tyder dog pa, at behovet for
venturekapital i biotekvirksomheder ogsd i Danmark vil nd op over 400 mio. kr.

Eftersom langt hovedparten af de virksomheder, der er etableret siden 1998, fortsat
er aktive, er antallet af aktive danske biotekselskaber steget fra ca. 60 i 1999 til
naesten 120 i 2007. Langt hovedparten af disse selskaber vil i de kommende &r have
brug for mere kapital, hvis de skal fortsaette deres udvikling. Et estimat lyder p8, at
der i perioden 2006-2010 er et krav til kapitalrejsninger pa 8,8 mia. kr. inden for life
sciences for at baere de eksisterede virksomheder frem til exit, jf. Vaekstfonden 2006.

Kapitalrejsninger til sdvel nye som eksisterende biotekvirksomheder sker imidlertid
ikke kun blandt danske ventureselskaber. De senere ar har Danmarks steerke
position inden for biotek i Europa betydet, at udenlandske investorer ofte syndikerer
med danske investorer. I 2006 kom 47 % af den rejste kapital til danske life science-
virksomheder fra udenlandske investorer, jf. Vakstfonden 2007.

Investeringer i nye biotekselskaber

Det massive fokus pa opfglgningsinvesteringer i de biotekdedikerede fonde betyder,
at ventureselskaberne foretager faerre investeringer i nye biotekvirksomheder. Men
hvor meget kapital er der egentlig i markedet i dag til nyinvesteringer i
biotekvirksomheder? Der er i dag ti fonde pd det danske venturemarked, som er
specialiseret inden for biotek, jf. figur 4.4.

Fondene har en samlet kapital under forvaltning pa ca. 12 mia. kr. P8 nuvaerende
tidspunkt har fondene mellem fire og fem mia. kr. til rédighed til investeringer, bade
i nye og eksisterende portefgljevirksomheder.

Fem af fondene har fortsat kapital til radighed til nyinvesteringer i

biotekvirksomheder. I alt estimerer vi, at fondene har 1,5 mia. kr. til nye
investeringer i virksomheder inden for life sciences.
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Figur 4.4: Kapital under forvaltning i danske biotek-venturefonde
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Kilde: Vaekstfonden

Men hvor mange investeringer er der plads til, hvis der i dag er 1,5 mia. kr. til
nyinvesteringer? Her er det for det fgrste relevant at se pd, hvor mange start-ups
den eksisterende kapital til nyinvesteringer kan understgtte. Men dernaest er det
ogsa relevant at tage i betragtning, hvilke krav antallet af start-ups stiller til
maengden af kapital i de kommende 3r.

Hvis der tages udgangspunkt i den gennemsnitlige tilfgrte venturekapital i
amerikanske venturefinansierede biotekvirksomheder, som er ca. 400 mio. kr. fra
seed til exit, reekker de 1,5 mia. kr. kun til etableringen af tre danske
biotekvirksomheder.

Som naevnt ovenfor, er de danske biotekvirksomheder dog ogsd i stand til at
tiltreekke kapital fra udenlandske investorer. Hvis det derfor pa8 baggrund af
historiske data antages, at op mod halvdelen af kapitalbehovet kan daekkes af
udenlandske investorer, betyder det, at der aktuelt i ventureselskaberne er
venturekapital til maksimalt at bringe seks nye danske biotekvirksomheder fra seed
til exit.

Hvis den aktuelle tendens med, at der hvert ar etableres mellem fem og otte biotek-
start-ups om aret fortsaetter, betyder det, at der pa nuveerende tidspunkt i det
danske marked kun er kapital til at finansiere start-up-aktiviteten til og med 2008.
Hertil kommer, at et arligt antal biotek-start-ups pd mellem fem og otte i de
kommende &r stiller krav om ggede kapitalrejsninger.
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De &rlige danske ventureinvesteringer udger i dag 2,5 mia. kr., hvoraf 1,4 mia. kr.
tilfgres life science-segmentet. Omkring 80 % af life science-investeringerne gar til
biotek, hvilket svarer til ca. 1,1 mia. kr.

Hvis vi tager udgangspunkt i, at der, som vi har set det de seneste &r, starter fem til
otte danske biotekvirksomheder om &ret, er det interessant at se pa, hvilke krav det
stiller til ventureselskaberne, hvis de skal kunne understgtte et 3rligt antal nye
virksomheder pd dette niveau, jf. figur 4.5.

Figur 4.5: Kapitalbehov til arlige biotekinvesteringer
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Kilde: Vakstfonden

Hvis der eksempelvis starter fem virksomheder om &ret, og disse virksomheder har
det samme behov for venturekapital som deres amerikanske konkurrenter - dvs. ca.
400 mio. kr. fra seed til exit - betyder det, at de arlige danske biotekinvesteringer i
"steady-state” skal op p& 2 mia. kr.! Det ville betyde, at de samlede danske
ventureinvesteringer ndede op pd 3,4 mia. kr., hvis investeringerne i de gvrige
teknologiomrader fastholdes pa 2006-niveauet.?

Hvis der i stedet starter syv biotekselskaber arligt, skal de samlede danske
ventureinvesteringer op pad 4,2 mia. kr. arligt?® - hvilket ville ggre det danske
venturemarked til det stgrste i Europa, ndr ventureinvesteringerne méales som andel
af BNP!

I eksemplet inkluderer vi ikke den kapital, der kommer fra udenlandske investorer,
som inden for biotek er ca. halvdelen af den investerede kapital. Afhaengig af hvor
stor en andel det lykkes at tiltraekke til danske virksomheder, vil antallet af start-ups
kunne gges. Det skal dog tages i betragtning, at de danske investorer ogsd

1400 mio. kr. * 5 = 2 mia. kr.
22 mia. kr. + (2,5 mia. kr. - 1,1 mia. kr.) = 3,4 mia. kr.
3 (400 mio. kr. * 7) + (2,5 mia. kr. - 1,1 mia. kr.) = 4,2 mia. kr.
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investerer godt 1/3 af deres kapital i udenlandske selskaber, hvorfor det i
ovenstdende estimat nogenlunde opvejer den eventuelle kapital fra udenlandske
investorer til danske selskaber.

Hvis de danske ventureinvestorer skal veaere i stand til at fglge deres investeringer fra
seed til bgrsnotering eller industrielt salg, er der dermed ikke plads til mere end
mellem fem og syv biotek-start-ups arligt. Dette antal kan selvfglgelig variere
afhaengig af, i hvor stor udstraekning det lykkes at tiltreekke udenlandske
investeringer til de danske biotekvirksomheder. I den sammenhang er det
interessant at bemaerke, at der foretages 80-130 nyinvesteringer i biotek arligt pd
det amerikanske venturemarked, jf. www.pwcmoneytree.com. Omregnes det til
danske forhold, svarer det til 1,5-3 nyinvesteringer i biotekvirksomheder &rligt. Det
virker dermed ikke realistisk, at det danske venturemarked vil kunne understgtte en
tilvaekst pd 15-17 start-ups arligt, som vi sd i perioden 2000-2001.

Investeringer i seed-fasen

Nar vi ser pd nyinvesteringer, vil markedets modenhed have indflydelse p&, hvorndr i
biotekvirksomhedernes udviklingsforlgb, investorerne skyder kapital ind. I et marked
med mange biotekvirksomheder med projekter i de kliniske faser vil investorerne alt
andet lige orientere sig mod de virksomheder, som er mest modne, ndr de skal
foretage nye investeringer. Det vil betyde, at helt nye virksomheder i tidlige
udviklingsfaser vil have stgrre udfordringer med at rejse kapital.

Generelt vil der veere en tendens til, at investorerne sgger mod virksomheder, der
har kort time-to-market, og hvor investeringen sdledes er mindre risikofyldt. Saerligt
i et marked, hvor helt tidlige investeringer stiller krav om rigelige mangder af
kapital, vil investorerne gerne ind i virksomhederne s& sent som muligt. Udfordringen
er, at selv om investorerne har mulighed for at komme ind tidligt i projekterne ogsa
for relativc sm3 belgb, sd tgver de meget pa grund af de markante risici i
udviklingsprocessen.

Dette skyldes for det fgrste, at investorer, der gar ind i seed-investeringer, skal have
rigelig med kapital for at kunne fglge med i senere kapitalrejsninger, hvorved de kan
bevare deres ejerandele. For det andet vil det for biotekvirksomheder galde, at risici
med hensyn til, om mulige targets kommer igennem de kliniske faser, mindskes, jo
laengere virksomhederne er i de kliniske forsgg.

De interviewpersoner fra biotekbranchen, der har medvirket i denne analyse, peger
pd, at oplevelsen er, at danske ventureinvestorer generelt er "trukket op” i
markedet, ndr det geelder nyinvesteringer, og er mindre tilbgjelige til at investere i
helt tidlige projekter.

Men spgrgsmalet er imidlertid, om investorernes erfaringer fra de seneste syv ar ikke

blot betyder, at investorerne er blevet mere selektive med, hvilke virksomheder de
investerer i?
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Figur 4.6 viser nemlig, at de nyinvesteringer, der foretages af danske
ventureinvestorer er rettet mod virksomheder i seed-fasen i nogenlunde samme
omfang som tidligere malt i procent af de samlede investeringer.

Figur 4.6. Nyinvesteringer i biotek-virksomheder 1998-2006
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Kilde: Vaekstfonden

Det ser sdledes ud til, at ventureinvestorerne stadig investerer i tidlige projekter,
men at de blot er langt mere bevidste om risici og omkostninger. Det bevirker, at de
stiller stgrre krav til de virksomheder, de investerer i, og at de derfor samlet set
investerer i faerre projekter, end det var tilfaeldet omkring rtusindskiftet. Her spiller
fondenes modenhed selvfglgelig ogsd ind og den deraf folgende begraensede aktivitet
i nyinvesteringer.

Innovationsmiljgerne, der er sat i verden til at investere i seed-segmentet, er ifglge
interviewpersonerne ogsa blevet mere tilbageholdende med at investere i projekter,
som de ikke er overbeviste om at kunne finde opfglgende funding til. Det er
umiddelbart en positiv udvikling, idet det bevirker, at innovationsmiljgerne i hgjere
grad er bevidste om ikke at starte nye selskaber uden at vaere sikre pd at kunne
rejse kapital til selskaberne i de naeste fundingrunder.

Venturemarkedet for biotek i et vadested

Meget tyder p8, at den primaere udfordring for bioteknologi i Danmark ikke s8 meget
ligger i at @ge kapitalen til nyinvesteringer, men snarere at der i markedet er
tilstraekkeligt med kapital til at kunne udvikle det antal virksomheder, der starter, og
samtidig holde udviklingen i gang i de selskaber, der allerede er i
ventureselskabernes portefgljer.

Udfordringen for danske ventureselskaber de kommende &r bliver, at de skal tilfore
de modne biotekvirksomheder tilstraekkelig med kapital til, at selskaberne kan
komme s3 langt i deres udvikling, at der bliver basis for at exitte virksomhederne fra
portefgljen. Dette stiller store krav til ventureselskabernes kapital under forvaltning.
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Hvis ventureselskaberne formar at skabe flere succesfulde exits i de kommende &r,
vil de skabe grundlag for at rejse ny kapital og dermed for flere nye investeringer.
Men det betyder ogs3, at venturemarkedet star i et vadested, hvor succesfulde exits i
den nuveerende portefglje vil veere afggrende for, om der bliver rejst ny kapital til en
ny generation af danske biotekvirksomheder.

4.2 FALDENDE START-UP-AKTIVITET

Antallet af biotek-start-ups er faldet markant siden rtusindskiftet, hvor der i arene
2000 og 2001 startede mellem 15 og 17 nye biotekvirksomheder om &ret.
Spegrgsmalet er, hvad der er 3rsag til faldet i antallet af start-ups, og om det er
udtryk for en ligevaegt i markedet? For at komme naermere svaret pa dette
spergsmal, har vi interviewet en raekke personer med tilknytning til biotekbranchen,
om deres vurdering af rsagerne til det faldende antal biotek-start-ups.

Markedet for biotekselskaber har esendret sig betydeligt siden &rtusindskiftet.
Resultaterne af vores undersggelse indikerer, at den faldende start-up-aktivitet inden
for biotek ikke kan forklares af enkeltfaktorer, men at den er resultatet af en raekke
forhold, jf. figur 4.7. Interviewpersonerne fremhaever saerligt, at der er mindre
kapital til rddighed, jf. afsnit 5.1., at investorerne har skaerpet kravene til de
selskaber, de investerer i, og at rammerne for kommercialisering af forskning ikke
fungerer optimalt.

Figur 4.7: Interviewpersonernes vurdering af enkeltfaktorer som forklaring
pa fald i antallet af biotek-start-ups
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Skaerpede krav fra investorer

Omkring artusindskiftet var konjunkturerne og forholdene i sdvel biotek- som
venturebranchen praeget af stgrre optimisme end i dag. B&de blandt investorer og
opfindere/forskere var der store forventninger til biotek, og selv meget tidlige
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projekter havde nemt ved at rejse kapital. "Man kunne rejse kapital pd seks stykker
papir og et CV”, som en interviewperson udtrykker det.

Flere interviewpersoner fremhaever, at der var en sarlig "hype” omkring
mulighederne inden for bioteknologi, der bl.a. skyldtes de nye muligheder, som
opdagelsen af det humane genom gav forhdbninger om. Det betgd, at mange var
interesserede i at investere i nye biotekselskaber. Dette blev understgttet af, at der
blev gennemfgrt bgrsintroduktioner, hvor afkastet var langt hgjere, end det er muligt
at opnd i dag. Dette teendte op under troen p&, at der var store penge at tjene pa
investeringer i biotekvirksomheder og bidrog til stor investeringslyst.

Fra etableringen i 1992 og frem til strategiskiftet i 2001 ydede Vaekstfonden
projektfinansiering med investeringer i enkeltprojekter frem for i virksomheder.
Finansieringen bestod i blgde 13n til forsknings- og udviklingsprojekter og til projekter
med fokus pa internationalisering. Vaekstfonden kraevede blot en fast markedsrente
pé sine 18n til udviklingsaktiviteter i virksomheder, som samtidig var sd risikofyldte,
at mere end 60 % af ldnebeholdningen blev afskrevet. Ldnene bidrog derfor negativt
til Vaekstfondens afkast.

L&neaktiviteten medvirkede til at starte mange nye biotekvirksomheder, fx 7TM,
Symphogen og NsGene. L&nene gav virksomhederne mulighed for gaeldsnedskrivning
mod overdragelse af rettigheder pd fejlslagne projekter, mens virksomhederne ved
succesfulde projekter skulle tilbagebetale 1&net med almindelig bankrente. Blandt
interviewpersonerne er der delte meninger om, hvilken effekt Vaekstfondens
I&neaktivitet havde. P& den ene side fremhaever nogle, at 18nene gav mulighed for at
etablere en raekke virksomheder, der ikke ville have kunnet finde finansiering andre
steder. P& den anden side fremhaever andre, at I18nene var med til at starte alt for
mange virksomheder pd for spinkelt et grundlag og uden tilstraekkelig substans til, at
projekterne ville blive kommercielt baeredygtige inden for en overskuelig tidshorisont.
I 2001 andrede Veaekstfonden strategi til at investere i egenkapital mod ejerandele i
virksomheden p& almindelige kommercielle vilkar.

Hertil kommer, at etableringen af flere stgrre fonde omkring &rtusindskiftet, bl.a.
BankInvest ("98, 99, ‘01), Novo A/S (‘00) og Veekstfondens strategiskifte i 2001 til
aktiv ventureinvestor, betgd, at der var en stor maengde kapital til rddighed til
nyinvesteringer, jf. figur 4.1 i afsnit 4.1. Billedet andrede sig markant fra 2002 og
drene derefter, hvor mange bdde nye og etablerede biotek-start-ups havde
vanskeligt ved at rejse kapital. Mange interviewpersoner betegner perioden som
"gen-boblen”. Det referer til opdagelsen af det humane genom, som gav stor tiltro til
mulighederne inden for Ilsegemiddeludvikling og et deraf fglgende hgijt
aktivitetsniveau i &rene 1998-2001. Men som det resterende venturemarked
bremsede ogsd biotekinvesteringer voldsomt op som fglge af den gkonomiske nedtur
efter terroranslaget mod USA den 11. september 2001.

Mange af de selskaber, der blev etableret med venturefinansiering i &rene 99-01, var
lovende forskningsprojekter, som kraevede tid og finansiering for at komme frem til
en indikation af, om stofferne havde den tilsigtede effekt. De kliniske afprgvninger og
dermed indikationer pa stoffernes virkning 13 typisk flere &r ude i fremtiden.
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Erfaringerne fra de seneste syv ar viser, at investorerne i dag agerer anderledes med
hensyn til investeringer i biotekselskaber, end de gjorde omkring &rtusindskiftet.
Udviklingen i de portefgljeselskaber, der blev investeret i omkring artusindskiftet, har
givet ventureinvestorerne stgrre indsigt i, hvad det kraever at udvikle laegemidler.
Interviewpersonerne svarer samstemmigt, at der har vaeret stor lserdom i de
investeringer, der nu ligger i ventureselskabernes portefgljer.

Det gaelder med hensyn til, hvad det koster at tage et biotekselskab fra seed til exit
og den tid, det tager, men ogsa at venturenvestorerne skal vaere bedre til at lukke
selskaber i tide.

Interviewpersonerne peger pd, at der omkring &rtusindskiftet var en tro pd, at det
var muligt at exitte biotekselskaber tidligt fra deres portefgljer, men at virkeligheden
viste sig at vaere anderledes. Exits finder i gjeblikket forst sted, ndr selskaberne har
produkter i fase 2 eller senere, hvilket betyder, at selskaberne er i
ventureinvestorernes portefgljer i lsengere tid. For det andet viser erfaringerne, at
der er store risici forbundet med udvikling af laagemidler. Ventureinvestorerne stiller
derfor skaerpede krav til selskabernes modenhed og volumen, end de gjorde
tidligere.

Ventureinvestorerne investerer samlet set i feerre virksomheder i forhold til omkring
drtusindskiftet. Typisk vil investorerne tage 1-2 helt tidlige biotekselskaber ind i
portefgljen, som har en lang udviklingshorisont. Men investorerne vil generelt
forsgge at begraense antallet af investeringer i virksomheder, der ikke som minimum
har projekter i praekliniske faser, hvor de kan fa en indikation af stoffernes virkning
pd dyr. Forretningsmodeller, hvor biotekselskaber fokuserer pd at forbedre en
allerede kendt teknologi, har sdledes vist sig ganske succesfulde, hvilket selskaber
som bl.a. Genmab, Life Cycle Pharma og Curalogic er eksempler p8, jf. boks 4.1.

Boks 4.1 Genmab

Genmab udvikler humane antistoffer til behandling af cancer, ledbetaendelse og andre
beteendelsestilstande. Det var et bevidst valg for virksomheden at udvikle videre pa en
allerede eksisterende teknologi, der gar helt tilbage til 1978 og ikke selv udvikle en
teknologisk platform. Det gav virksomheden en mindre risikofyldt profil.

Genmab har tre stiftere og ingen af dem har vaeret med i opfindelsen af den teknologi,
som Genmab baserer sig pa. Tilgangen til teknologiens udvikling kan derfor vaere mere
pragmatisk og forretningsmaessig.

Genmab har 3 produkter i fase tre og en pipeline pd over 30 produkter. Genmab blev
etableret i 1999 og rejste i 300 mio. kr. i farste finansieringsrunde i 2000. Samme &r
blev de bgrsnoteret til ca. 1,9 mia. kr.

Kilde: Pharma, marts 2007.

Nar ventureinvestorerne begraenser deres investeringer i tidlige biotekselskaber,
stiller det krav til, at virksomhederne finansieres i laengere tid af forskningsmidler og
EU-tilskud eller af innovationsmiljgerne, inden ventureinvestorerne gar ind. Eller det
vil betyde, at faerre nye biotekselskaber ser dagens lys.
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Udviklingsomkostningerne for lzegemidler er gget de senere ar, jf. figur 4.8. Blandt
andet har fejl i tests af laegemidler medfgrt, at det amerikanske Food and Drug
Administration (FDA) har skaerpet sikkerhedskravene til lsegemidler. FDA-
godkendelse er en forudsaetning for, at biotekselskaberne kan afszette deres
produkter p& det lukrative amerikanske marked.

De skeerpede sikkerhedskrav betyder, at procedurerne i forbindelse med kliniske
tests i patienter, som i forvejen er meget omkostningstunge for biotekselskaberne, er
blevet udvidet. Det gennemsnitlige antal procedurer for tests pa patienter siden
1960’erne og 2000 er steget med 118 % i fase II tests og med 51 % i fase III
kliniske tests, jf. Dickson og Gagnon.

Figur 4.8: Udviklingsomkostninger til udvikling af nye lsegemidler
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Kilde: Dickson and Gagnon, 2004.

Samlet set er det blevet dyrere at udvikle et lseegemiddel. Men priserne pa
lzegemidler har ikke fulgt samme stigningstakt, og da prisen pa laegemidler samtidig
presses, bl.a. pad grund af biligere kopipraeparater, er der vigende
indtjeningsmuligheder p3 laegemidler, og det szetter investorernes afkast under pres.

4.3 KOMMERCIALISERING AF FORSKNING

De nye biotekvirksomheder starter typisk som spin-outs fra forskningsmiljgerne eller
eksisterende virksomheder, eller de etableres af entreprengrer, som er private
personer med en god idé, men uden tilknytning til forskningsinstitutioner eller
virksomheder. Hovedparten af de virksomheder, der er startet siden artusindskiftet,
har deres oprindelse i den offentlige forskning, jf. figur 4.9.
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Figur 4.9: Start-ups i 2001 og 2006 fordelt pa udspringskilde
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Kilde: Vaekstfonden

Virksomhederne arbejder i dag ikke ngdvendigvis udelukkende med de kandidater,
de tog ud fra forskningen, men har efterfglgende suppleret deres pipeline med nye
kandidater bl.a. ved at licensere nye forskningsresultater fra forskningsinstitutioner i
ind- og udland.

Etablering af nye virksomheder med udgangspunkt i de eksisterende pharma-
virksomheder var mere udbredt omkring artusindskiftet, end det er i dag. Det
skyldes bl.a., at der omkring &rtusindskiftet var meget gunstige vilkar for at fa
finansieret nye idéer. Dette skabte et incitament for innovative medarbejdere med
entreprengrand i de etablerede virksomheder til at skabe spin-offs typisk fra
forretningsomrader, som ikke ngdvendigvis 18 inden for virksomhedens kernefokus.

Samtidig peger én af interviewpersonerne pa, at antallet af start-ups generelt
afhaenger af pharmavirksomhedernes risikovillighed. I 8rene omkring artusindskiftet
fokuserede pharmavirksomhederne stramt pa kerneforretningen og s& derfor en
fordel i at spinne nye virksomheder ud fra omrdder, der 18 uden for
kerneforretningen. Det betgd ogsd, at de ikke licenserede nye forskningsresultater
med mindre disse som minimum havde vist resultater i dyreforsgg, dvs. praekliniske
tests.

Flere interviewpersoner peger pa, at pharmavirksomhedernes konkurrencevilkdr i
dag betyder, at de er mere risikovillige og licenserer forskningsresultater pa meget
tidligere stadier. Det har ifglge interviewpersonerne indflydelse pd, at der etableres
faerre nye virksomheder med udgangspunkt i forskningsmiljgerne. Til gengeeld er
tendensen, fgrend pharma-virksomhederne er interesserede i at opkgbe mindre
biotekvirksomheder for at fa adgang til nye, lovende produkter, at virksomhederne
skal veere kommet meget langt i deres produktudvikling, dvs. at de primaert kgber
nye virksomheder, nar disse er i fase II eller senere.
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Som det ogsd er tilfeeldet med de virksomheder, der blev etableret omkring
drtusindskiftet, betyder de skaerpede konkurrencevilkdr generelt, at de etablerede
virksomheder i stigende grad orienterer sig mod at tilkgbe nye licenser fra
forskningsmiljger eller mindre virksomheder for at supplere pipelinen fra deres egen
forskning og udvikling. Vi vurderer pa8 denne baggrund, at tendensen mod feerre
spin-offs fra de etablerede virksomheder vil blive fastholdt de kommende &r.

At der kommer et vist antal spin-outs fra universiteterne, m& derfor forventes at
veere den primare kilde til nye, danske biotek-start-ups fremadrettet. Dette
bekrzeftes af, at hovedparten af de virksomheder, der er startet de seneste par ar,
kommer fra universiteterne.

Desuden understgttes det af interviewpersonernes vurdering af forskningens kvalitet,
jf. figur 4.7. Generelt er det branchens indtryk, at der er tilstraekkelig kvalitet i
forskningen, og at det ikke er mangel pa forskningsresultater, der er skyld i, at
antallet af nye virksomheder er faldet siden drtusindskiftet. Dog pdpeger TTO’erne
(TTO'er), at de projekter, de modtager fra forskningen, ofte er pd sa tidligt et stadie,
at de ikke umiddelbart vil egne sig som fundament for at etablere nye
biotekvirksomheder. Projekterne skal ofte modnes for forskningsmidler, fgr de vil
veere attraktive for risikovillige investorer at g ind i.

Lovgivning for kommercialisering af forskning

Etablering af spin-outs med afsaet i forskningsmiljgerne er underlagt lovgivning, der
seaetter rammerne for kommercialisering af forskningsresultater. Kommercialisering af
offentlig forskning er reguleret i Lov om opfindelser ved offentlige
forskningsinstitutioner, som tradte i kraft i 2000, og Lov om teknologioverfgrsel mv.
ved offentlige forskningsinstitutioner, som tradte i kraft i 2004.

Loven om opfindelser ved offentlige forskningsinstitutioner (forskerpatentloven)
fastsatte nye rammer for erhvervsmaessig nyttigggrelse af forskningsresultater. Fgr
loven blev vedtaget, tilhgrte de fulde rettigheder af en given opfindelse
forskeren/opfinderen, hvis opfindelsen blev gjort ved forskningsinstitutionen. Med
forskerpatentloven kunne forskningsinstitutionerne vaelge at overtage rettighederne
til en given opfindelse mod et rimeligt vederlag til forskeren. Desuden indebar
forskerpatentloven en forpligtelse for de enkelte institutioner til at arbejde aktivt for
at gge den erhvervsmaessige udnyttelse af forskningsresultater. Formalet med loven
er at sikre, "at forskningsresultater, som er frembragt af offentlige midler, bliver
nyttiggjort for det danske samfund gennem erhvervsmaessig nyttigggrelse”, jf.
www.vtu.dk.

De centrale principper i loven er, at forskere har pligt til at orientere institutionen,
hvis de har gjort en opfindelse. Herefter er det op til institutionen og forskeren i
feellesskab at afggre, om der er mulighed for at udnytte opfindelsen kommercielt.
Hvis der viser sig at veere basis for at udnytte opfindelsen kommercielt, har forskeren
krav pa et vederlag ud over den almindelige Ign. Omvendt er institutionen berettiget
til et vederlag, hvis rettighederne til opfindelsen efter aftale med institutionen
overgar til forskeren. Kravet om vederlag vil i begge tilfeelde fgrst gore sig gaeldende,
hvis opfindelsen udnyttes kommercielt og giver en indtaegt.

37


http://www.vtu.dk/

Lov om teknologioverfgrsel giver universiteterne mulighed for at stifte og eje et
aktieselskab, som kan varetage de kommercielle aktiviteter med patenter og licenser
i forbindelse med kommercialisering af forskning. I princippet kan universiteter og
andre forskningsinstitutioner selv vaelge at varetage denne opgave i sdkaldte Tech
Trans-enheder, men de kan ogsd vaelge at stifte et aktieselskab, som udfgrer
opgaven som privat operatgr. Formalet med loven er "at fremme omsaetningen af ny
viden og teknologi fra offentlige forskningsinstitutioner til erhvervslivet”, jf.
www.vtu.dk.

Som det ses af figur 4.7, tillaegger interviewpersonerne det relativt stor betydning for
opstartsaktiviteten, at rammerne for kommercialisering af forskning ikke fungerer
optimalt i dag. Interviewpersonerne peger p8, at der er mange spaendende projekter
pd universiteterne, men at det er vaesentligt, at de strukturer, der er opbygget for
kommercialisering af forskning, styrker forskernes incitament til at kommercialisere.

Forskerpatentloven

Et aspekt af kommercialisering af forskning er forskerpatentloven, som saetter
rammerne for, hvem der har rettighederne til et givent forskningsresultat.
Forskerpatentloven har givet anledning til de strukturer, som universiteterne har
opbygget for at hdndtere udnyttelsen af forskningsresultaterne, nemlig TTO’erne.
Dette behandles i naeste afsnit.

Blandt personer fra biotekbranchen er der meget delte meninger om
forskerpatentloven. Blandt interviewpersonerne rangerer holdningerne lige fra
"sindsvagt system” og "tdbelig struktur” til "ok”, "fair nok” og ”“god hjeelp for
forskerne”.

De, der forholder sig kritisk til lovens vedtagelse, peger primaert p3, at loven fratager
forskerne incitamentet til at etablere egen virksomhed pd baggrund af en given
opfindelse. Fgr forskerpatentloven havde forskerne selv beslutningsretten over,
hvordan de gnskede at udnytte et forskningsresultat, ligesom de selv havde
rettigheden til de indtaegter, som udnyttelsen af et givent forskningsresultat matte
give anledning til.

De interviewpersoner, der synes, at forskerloven har givet nye muligheder for
forskerne, fremhaever, at loven giver forskerne adgang til assistance og radgivning i
forbindelse med at klarlaeagge, om et givent forskningsresultat har et kommercielt
potentiale, jf. boks 5.2. Fgr forskerpatentloven havde forskerne ikke nogle steder at
gd hen, hvis de havde behov for hjzelp til at klarlaegge patentrettigheder og eventuel
patentudtagelse ved en given opfindelse. Den juridiske bistand og hjzelp til
patentudtagning fremhaeves som positivt af mange interviewpersoner. Flere peger
ogsa pa, at de synes, at grundtanken i, at opfindelsen i praksis tilhgrer den
institution, der har finansieret arbejdet frem til opfindelsen, er i orden. Det er
interviewpersonernes holdning, at de ikke ser nogen grund til, at forskere ikke skulle
sidestilles med almindelige arbejdstagere, som er underlagt samme retningslinier.
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Boks 5.2: Udsagn om forskerpatentloven
“Det er noget v8s at pive over den (forskerpatentloven, red.). Det er en fin lov, der
ikke skaber problemer, men et system til at h§ndtere opfindelser.”

“Det er fair nok, at universiteterne tjener penge p& opfindelser”
“Fornuftigt med et system, der kan h§ndtere kommercialisering.”

“Loven er ok og fair nok, folk har ikke s§ meget i mod det - det er ok med lidt hjeelp-
og oplever det ikke som en major hurdle”

“Katastrofal lovgivning — universiteternes ambitionsniveau er alt for lavt”

“H&ndheevelsen af loven gar, at den er vanskelig at arbejde med og skadelig for at f8
nye idéer ud i nye virksomheder”

Det samlede billede fra vores undersggelse blandt repraesentanter fra biotekbranchen
underbygges af en evaluering af forskerpatentloven fra 2004, jf. Inside Consulting
m.fl. I evalueringen fremhaves det, at der generelt er et billede af, at loven er en
god og velfungerende ramme for kommercialisering af forskningen. De mest kritiske
rgster findes blandt forskerne, der i stigende grad accepterer loven, men stadig
udtrykker skepsis over for den. Forskerne er saerligt kritiske over for institutionernes
indsats i forhold til at fa forskningsresultater overfgrt til erhvervslivet.

Evalueringen pointerer, at hvis forskerne i hgjere grad skal tilslutte sig loven, skal
institutionernes indsats med hensyn til kommercialisering af forskningsresultater
forbedres. Spgrgsmalet er, om det er sket i tilstraekkeligt omfang, siden evalueringen
blev gennemfgrt. I hvert fald offentliggjorde Det Forskningspolitiske Rad i marts
2006 en udgivelse, som pegede pd en raekke forbedringsmuligheder med hensyn til
kommercialisering af den offentlige forskning, jf. Det Forskningspolitiske Rad.

TTO’erne

Med forskerpatentloven fulgte en beviling pd 58 mio. kr. over fire 3r til at
implementere loven. Efter periodens udlgb var det Ilovens intention, at
institutionernes indtaegter og udgifter til kommercialisering skulle balancere, mens
det pd laengere sigt var lovens intention, at handel med rettigheder kunne bidrage
positivt til institutionernes gkonomi, jf. forskerpatentloven.

Loven betgd, at der pa8 de enkelte institutioner blev opbygget enheder, der skulle
varetage arbejdet med at kommercialisere forskning, nemlig TTO’erne. TTO’erne er
den udfgrende part i forhold til universiteternes indsats for at skabe rammer for
kommercialisering af forskning.

Oprindelig var det lovens intention, at institutionerne skulle opbygge et begraenset
administrativt beredskab og i overvejende grad rekvirere specialiseret ekspertise pa
det private marked, fx tekniske, juridiske og markedsmaessige ydelser vedrgrende
vurdering, licensformidling og eventuel patentering. Dette kunne ske gennem
eksternt samarbejde og inden for rammerne af den afsatte bevilling pa 58 mio. kr.
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Videnskabsministeriet fastsatte et loft pd 150.000 kr. pr. patentsag til keb af
eksterne ydelser.

Ifglge evalueringen af forskerpatentloven blev konsekvensen, at institutionerne i vidt
omfang ansatte personer fra den interne administration med juridiske kompetencer.
Det var forventningen, at de forretningsmaessige kompetencer, fx til modning og
markedsfgring af projekterne, kunne rekvireres hos underleverandgrer. Fokuset
betgd, at TTO’erne fra starten havde deres primaere kompetencer pa den del af
kommercialiseringsprocessen, der vedrgrer beskyttelse af opfindelser. Men
evalueringen viste ogsa, at frem for at tilkebe ydelser til modning og markedsfgring
af projekterne, sd brugte TTO’erne flest midler til at beskytte opfindelser. Lovens
intention og de fastsatte kriterier for TTO’erne var séledes medvirkende til at
fastholde TTO’ernes juridiske fokus.

I lyset af denne udvikling blev lov om teknologioverfgrsel fremsat i 2004.
Lovforslaget gav institutionerne mulighed for at etablere private selskaber, der kunne
tage sig af kommercialisering af forskningsresultater. Intentionen var bl.a., at et
privat selskab ville forbedre mulighederne for at styrke de kommercielle
kompetencer, men ogsd at private selskaber ville have stgrre handlefrihed og
professionalisme i forhandlinger med industrielle kunder, fordi beslutningsgangene
blev kortere.

TTO’erne vurderes generelt kritisk af de personer fra biotekbranchen, som vi har talt
med. Seerligt fremhaever interviewpersonerne TTO’ernes manglende kommercielle
kompetencer, deres primaere fokus pa licensaftaler frem for at etablere nye
virksomheder, de begreensede ressourcer og de gkonomiske og ledelsesmaessige
rammer.

De interviewpersoner, der har medvirket i vores undersggelse, peger stort set
samstemmigt pa, at TTO’ernes kommercielle kompetencer ikke er tilstreekkelige,
jf.boks 5.3.

Boks 5.3: Udsagn om TTO’ernes kommercielle kompetencer
“Techtrans-kontorerne har begreenset forst8else af det forretningsmeaessige potentiale i
opfindelser”

“Det er umuligt at udpege personer fra universitetsverdenen, der ved, hvem der har
gavn af et produkt”

“Universiteternes fgrste og storste mél er at uddanne kandidater og lave forskning.
Kommercialisering er sekundaert”

“TTO’ernes jurister har ikke indsigt i de kommercielle perspektiver af opfindelser”

TTO’erne er dog selv opmaerksomme pd udfordringen med at prioritere de
kommercielle kompetencer, og meget tyder pd, at der er sket en opprioritering pa
dette omrdde de senere &r. Det er dog ikke tydeligt for alle, da mange af
interviewpersonerne fortsat forholder sig ganske kritisk til TTO’erne. Dette kan dog
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forklares med, at mange af interviewpersonerne ikke har nylige erfaringer med
kontakt til TTO’erne, men ogsa at det fortsat er begraenset i det brede spektrum af
TTO'er.

I forhold til start-up-aktiviteten inden for biotek fremsaetter interviewpersonerne
kritik af, at TTO’erne har deres fokus pa at kommercialisere opfindelser via
licensaftaler med den etablerede industri frem for at etablere nye virksomheder, jf.
figur 4.10:

Figur 4.10: Kommercialisering af forskning 2000-2006
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Kilde: Forsknings- og Innovationsstyrelsen, 2007

Figuren bekraefter billedet af, at TTO’erne primaert laver licensaftaler. Det er samtidig
veerd at bemaerke, at selv om der er sket en stigning i antallet af spin-out-
virksomheder de senere 8r, s er antallet af licensaftaler steget endnu mere.

Det er imidlertid naturligt, at overveegten af kommercialiseringsaktiviteterne vil ske
gennem licensaftaler med eksisterende virksomheder. Det er nemlig ikke alle
opfindelser, der egner sig til at danne grundlag for at etablere en ny virksomhed.

For den danske biotekbranche er det ogsd veesentligt, at en betydelig andel af de
danske biotekvirksomheder er etableret i &rene omkring drtusindskiftet. Hvis disse
mere end 120 virksomheder skal blive ved med at udvikle sig og vokse, har de bl.a.
behov for fortsat tilgang af nye projekter til deres pipeline og kvalificeret
arbejdskraft. Forskningen pd de danske universiteter kan sdledes ogsd danne
grundlag for dette.

Men det, der er vaesentligt i forbindelse med etablering af nye virksomheder, er, at
TTO’erne ikke blot pr. automatik laver licensaftaler. Hvis der fortsat skal ske en
tilgang af nye biotekvirksomheder fra de danske forskningsmiliger, s& har det
betydning, at TTO’erne ogsd kommercialiserer opfindelser i form af nye start-ups.
Her spiller flere faktorer selvfglgelig ind.
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TTO’erne pdpeger bl.a., at en del af de projekter, de far ind, er for tidlige til, at de
kan danne grundlag for en spin-out virksomhed og til, at investorer vil gd ind i
virksomheden. Ofte er der brug for en modningsproces, indtil opfindelsen ndr et
proof-of-concept. Hvis det samtidig er vanskeligt at rejse kapital til meget tidlige
projekter, vil der alt andet lige vaere en gget tilbgjelighed til at lave en licensaftale
med en etableret virksomhed, som kan tage opfindelsen videre i deres egen
forskningsafdeling.

Det fremhaeves fx af en interviewperson, som papeger, at det vaesentlige for
universiteterne og dermed TTO’erne er, at der bliver indgdet aftaler om
kommercialisering. Det har mindre betydning, om det er spin-outs eller licensaftaler.
Licensaftaler vil vaere den foretrukne model, fordi indtaegtskilderne her er sikrere end
en start-up, som er mere risikabel og kraever mere arbejde. Da ressourcerne ofte er
pressede p& TTO’erne peger interviewpersonen pa, at det generelt er holdningen, at
vejen til markedet er sikrere gennem en licensaftale.

Interviewpersonerne er inde pa, at TTO’erne opererer som konsekvens af de
rammer, der er stillet op. Der naevnes flere eksempler: Da TTO’erne kun skulle veere
et administrativt beredskab, blev det bemandet med folk fra den interne
administration; Da antallet af patenter var et resultatmal for TTO’erne, blev
resultatet, at der blev brugt mange ressourcer pd at tage patenter ud, som ikke
ngdvendigvis blev benyttet bagefter; Nar udgangspunktet er, at aktiviteterne med
kommercialisering af opfindelser som minimum skal hvile i sig selv, vil fokus primaert
vaere pd at lave licensaftaler frem for spin-outs. Det giver TTO’erne og dermed
institutionen hurtigere et resultat pa bundlinien.

To faktorer fremhaeves af interviewpersonerne som saerligt betydende for TTO’erne.
For det forste har TTO’erne begraensede ressourcer til radighed, jf. figur 4.11.

Figur 4.11: Antal fuldtidsdrsveerk beskaftiget med teknologioverfgrsel,
ultimo 2006.
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Institutionerne har i gennemsnit 2,4 arsvaerk beskaeftiget med teknologioverfgrsel.
Dette spaender dog over fire institutioner, som har mere end fem &rsvaerk ansat, til
11 institutioner, der har mindre end et &rsvaerk ansat. Antallet af ansatte har
selvfglgelig en indflydelse pd, hvilke kompetencer TTO’erne kan daekke. Seerligt i
forhold til at opprioritere de kommercielle kompetencer kraever det en gkonomisk
ramme, der giver mulighed for at ggre det attraktivt Ignmaessigt at arbejde i TTO. I
evalueringen af forskerpatentloven var et af resultaterne, at de institutioner, som
kunne dokumentere gode resultater med teknologioverfgrsel havde flere ressourcer
end de andre institutioner, jf. Inside Consulting.

For det andet peger interviewpersonerne p3, at det har stor betydning for, hvor
succesfulde TTO’erne er, om universitetets, sygehusets eller
sektorforskningsinstitutionens ledelse bakker op om det lokale TTO b&de politisk og
gkonomisk, jf. boks 5.4.

Boks 5.4: Udsagn om TTO’ernes ressourcer og organisatoriske set-up.

“TTO’er giver et juridisk apparat til hjeelp for forskningen, men de kommercielle
kompetencer mangler bl.a. p8 grund af strukturelle forhold som bevillinger og
Ignstruktur”

“TTO’erne vil gerne og gor meget med de begraensede ressourcer, de har”

“De ansatte p§ de offentlige TTO’er er “overworked and under-paid”. Flere ressourcer
kunne flytte mere”

“Universitetsledelsen skal vaere villig til at give penge, ansvar og tillid til, at TTO’erne kan
h8ndtere opgaven. Ellers kommer de ingen vegne. Enten stole p§ at TTO’erne lofter
opgaven eller ingen TTO.”

Dette bekraeftes af evalueringen af forskerpatentloven fra 2004. De institutioner,
som havde gode resultater med teknologioverfgrsel, var karakteriseret ved et hgijt
ledelsesmaessigt engagement, hvilket peger pa, at det ledelsesmaessige fokus er
vigtigt i forhold til at udnytte forskningen kommercielt. Ledelsen spiller en vigtig rolle
i forhold til de ressourcer, der skydes ind fra institutionens side til
teknologioverfgrselsenheden, og den spiller en vigtig rolle i forhold til udvikling af det
organisatoriske set-up for kommercialisering af forskning, jf. Inside Consulting.

Afrunding

Der er mange holdninger til den politiske beslutning om at etablere techtrans-
enheder pa de danske universiteter, og den effekt det har haft p& universiteternes
h&ndtering af opfindelser alt afhaengig af, hvilke gjne der ser. Intentionen med denne
undersggelse er ikke at komme med forslag til Igsninger og indsatser for at styrke
rammerne for kommercialisering af forskning. Det ville kreeve en mere dybdegdende
analyse. Malet med neervaerende afsnit har i stedet for veeret at praesentere
spaendvidden i, hvad repreesentanter og aktgrer i biotek-branchen har oplevet og
fortalt os om kontorernes indsats.
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Der er bred enighed om, at forskerpatentlovens grundtanke er fornuftig, men
interviewpersonerne peger pd, at strukturerne ikke ngdvendigvis er gode nok i
forhold til at f& nyttiggjort den offentligt finansierede forskning optimalt. Det er
positivt, at der indgds et gget antal licensaftaler, men interviewpersonerne mener
generelt, at fokus pd start-ups bgr gges. Interviewpersonerne fremhaever, at der er
rum for at forbedre rammerne for at kommercialisere forskning, s& de bliver mere
befordrende for, at flere opfindelser skaber grundlag for at etablere nye
virksomheder inden for biotek.
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5. VEKSTFONDENS ROLLE I UDVIKLING AF MARKEDET

I de foregdende kapitler har vi set pd, hvordan markedet for biotekstart-ups har
udviklet sig, hvordan virksomhederne finansieres, og p& grundlaget for at der
etableres nye biotekvirksomheder. Som det har vaeret naevnt, er det vaesentligt, at
der er et velfungerende marked for risikovillig kapital, hvis biotekvirksomhederne
skal have optimale vilkdr for at udvikle sig og vokse. Det kreever, at der er
investorer, som vil ga ind i de nye virksomheder med kapital og viden.

Vaekstfondens rolle som statslig venturefond har veeret at fungere som Igftestang for
at skabe et velfungerende marked for innovationsfinansiering i Danmark ved at agere
p& kommercielle vilkdr. Denne rolle har ogsd haft betydning for at skabe Danmarks
steerke position inden for bioteknologi.

Hvis vi ser pd de biotekvirksomheder, der er etableret siden ar 2000, er det de
offentlige aktgrer, som i mange tilfaelde har vaeret afggrende for, at virksomhederne
er opstaet. Omkring artusindskiftet gik de private ventureinvestorer ind i et vist antal
af de nye virksomheder, som startede. Men de seneste &r er det i stigende grad
tydeligt, at det offentlige har en afggrende rolle i at opretholde start-up-aktiviteten
inden for biotek. De private investorer kun er aktive i seed-segmentet i meget
begraenset omfang, fx som co-investorer sammen med offentlige investorer jf. figur
5.1.

Figur 5.1: Investorer involveret i danske biotek start-ups
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Kilde: Vaekstfonden og Dansk Biotek

I 8rene 2000 og 2001 var Vaekstfonden - direkte eller via fonde, som Vaekstfonden
har investeret i - med i finansieringen af mere end halvdelen af alle biotek-start-ups.
I de efterfglgende &r har rollen vaeret knap s& dominerende, men Vaekstfonden er
dog fortsat en betydelig investor i seed-segmentet. Vi har de seneste ar ikke
investeret direkte i nye biotekvirksomheder, men har derimod investeret i fonde,
som er aktive i at finansiere godt halvdelen af de nye virksomheder.
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Innovationsmiljgerne er en anden aktiv, offentlig investor i nye biotekvirksomheder.
Innovationsmiljgerne blev etableret i 1998 og har siden stdet for en betydelig del af
seed-finansieringen af nye biotekvirksomheder.

Ser vi derimod p& de samlede ventureinvesteringer inden for biotek malt pa det
investerede belgb, fylder de private investorer mere i billedet. Det skyldes bl.a., at
de private investorer typisk gar ind i virksomhederne i senere faser, som er mere
kapitalkraeevende. De offentlige aktgrer, som er de primzere aktgrer i seed-
segmentet, star for godt 1/3 af det samlede investerede belgb i biotekvirksomheder,
jf. figur 5.2.

Figur 5.2: Samlede ventureinvesteringer i danske biotekvirksomheder
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Kilde: Vaekstfonden
Som naevnt i afsnit 4.1. er der i dag ti fonde pa det danske venturemarked, som
investerer i biotek. Fem af disse fonde har fortsat kapital til radighed til

nyinvesteringer inden for life sciences, i alt 1,5 mia. kr., jf. tabel 5.1.

Tabel 5.1: Venturefonde med kapital til nyinvesteringer i biotek

Fond Ansldet kapital til Vakstfondens Vakstfondens
nyinvestering i forpligtelse ejerandel i pct.
biotek (mio. kr.) (mio. kr.)

Nordic Biotech II 300 112 25

Inventure Capital | 100 150

(Incuba, InnFond og

Syddansk)

Sunstone Capital 500 287,5 50

Seed Capital Denmark | 100 160 32

Novo A/S 500

I alt 1.500 709,5

Kilde: Vaekstfonden
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Vaekstfonden er engageret i fire af fondene, som i alt har 1 mia. kr. til r&dighed til
nyinvesteringer. Med et kapitalindskud i disse fonde pd ca. 700 mio. kr. spiller
Vaekstfonden en betydelig rolle i forhold til at understgtte udviklingen af den danske
biotekbranche fremadrettet.

Den kapital, der er til rddighed til nye investeringer i danske biotekfonde, daekker
sammen med de forventede udenlandske investeringer kun til at starte omkring seks
nye biotekvirksomheder og tilfgre virksomhederne nok kapital til at fgre dem frem til
et industrielt salg eller en bgrsnotering, jf. afsnit 4.1. Og med fem til otte start-ups
om &ret betyder det, at der i det danske marked kun er kapital til at finansiere start-
up-aktiviteten til og med 2008. Den stgrste udfordring er dermed at fa rejst mere
venturekapital til biotek.

Allerede i 2009 kan der dermed opstd kapitalmangel bade til investeringer i nye
virksomheder og til tilfgrsel af kapital til de virksomheder, der allerede er en del af de
danske ventureinvestorers portefgljer, hvis ikke der rejses ny kapital. Det er
vaesentligt at pointere, at som figur 5.1 viser, s8 baerer det offentlige hovedparten af
finansieringen i forhold til at etablere nye virksomheder inden for biotek og star ogsa
for godt en tredjedel af investeringerne til at fgre disse virksomheder frem til
markedet.

Det er derfor vigtigt for at udvikle dansk biotek fremadrettet, at det danske marked
rader over tilstreekkeligt mange store fonde med dybe lommer, der er i stand til at
baere nye biotekvirksomheder fra seed til exit. Og det er vigtigt at haefte sig ved, at
det offentlige ikke kan baere denne indsats alene. Kapitalkravene til at fgre
biotekvirksomheder frem til markedet er sd betydelige, at det stiller krav om
vaesentlige kapitalrejsninger, hvis dansk biotek fortsat skal bevare den
styrkeposition, som er bygget op siden 3artusindskiftet. Det vil ikke veaere en
baeredygtig udvikling for det danske venturemarked, hvis det offentlige skal spille en
stgrre rolle, end det allerede ggr, snarere tvaertimod. Private og institutionelle
investorer er derfor vigtige aktgrer, hvis dansk biotek skal fastholde momentum.

Det er imidlertid ogsd vigtigt at bemzerke i denne forbindelse, at nye
kapitalrejsninger til biotekfonde afhaenger af, at fondene kan demonstrere succes i
de nuveerende portefgljeselskaber og formar at skabe exits med hgje afkast pa flere
af deres investeringer. Udviklingen i eksisterende selskaber i Igbet af 2008 og 2009
vil derfor veere afggrende for, hvordan venturemarkedet og dermed en ny generation
af danske biotekvirksomheder kan udvikle sig i de kommende ar.
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6. PERSPEKTIVER FOR DEN DANSKE BIOTEKBRANCHE

Bioteknologi daekker over virksomheder, som bruger moderne bioteknologiske
teknikker til at udvikle produkter eller services, fx inden for lsegemiddeludvikling,
industriel bioteknologi og nutraceuticals. Industrien er midt i en spesendende
udvikling, og alene markedet for receptmedicin vokser med 20 % om aret.
Bioteknologi har sdledes et overordnet samfundsrelateret formal, nemlig at forske i
at finde midler og metoder, der kan forbedre sygdomsbekaempelse og erstatte
skadelige kemikalier i produktionen. Biotekvirksomheder har altsd en afggrende
betydning for vores allesammens sundhed og velfeerd.

I Danmark er det lykkedes at skabe en steerk biotekbranche med udgangspunkt i den
forskningsmaessige tyngde og kvalitet, der er bygget op pd forskningsinstitutioner og
i etablerede virksomheder. Men ligesom i resten af verden og i Europa i seerdeleshed
star biotekbranchen imidlertid over for en raekke udfordringer, som kan fa afggrende
betydning i de kommende &r.

Biotek — en dansk styrkeposition

Sammenlignet med andre lande er Danmarks performance inden for biotek staerk
trods landets begrzensede stgrrelse. Siden artusindskiftet er antallet af danske
biotekvirksomheder fordoblet, s8 der i dag er omkring 120 aktive biotekselskaber.
Start-up-aktiviteten er dog faldet markant fra drtusindskiftet, hvor der blev startet
mellem 15 og 18 nye virksomheder om 8ret til i dag, hvor der startes omkring seks
biotekvirksomheder arligt.

Branchen domineres af store virksomheder som Novo Nordisk, Novozymes,
Lundbeck, Danisco og Leo Pharma. Men de mange unge og nye biotekvirksomheder,
som har set dagens lys siden artusindskiftet, er med til at styrke den danske
biotekbranche betydeligt. Mange af de nye virksomheder har lovende projekter i
pipelinen, og hertil kommer, at Danmark er det land, som har flest produkter i klinisk
udvikling i forhold til landets stgrrelse. Det skaber forventning om, at mange af disse
virksomheder kan vaere med til at fastholde Danmarks styrkeposition inden for
biotek. Endelig er start-up-aktiviteten i Danmark hgj i forhold til andre lande, nar vi
tager landenes stgrrelse i betragtning.

Danmark star sdledes steerkt i forhold til konkurrentlandene og har et godt
udgangspunkt for succes de kommende &r. Bade danske og udenlandske eksperter
fremhaever Danmark sammen med England og Schweiz som de dominerende
biotekklynger i Europa.

Markant efterspgrgsel efter venturekapital

Risikovillig kapital er en forudsesetning for, at der startes nye biotekvirksomheder, og
at eksisterende virksomheder har kapital til radighed til at udvikle deres produkter.
Udvikling af leegemidler koster i gennemsnit mere end 6 mia. kr. og tager i
gennemsnit 15 ar, fra forskeren har isoleret et lovende molekyle, til et leegemiddel er
i handel verden over. Alene mens virksomhederne er i ventureinvestorernes
portefgljer, koster et biotekselskab i ca. 400 mio. kr. fra seed-investering til exit.
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Ventureinvestorerne er vaesentlige for at sikre virksomhederne kapital til at komme
gennem udviklingsfaserne, indtil det er muligt at salge virksomheden til andre
industrielle spillere eller bgrsnotere virksomheden for pd den made at sikre kapital til
den sidste del af udviklingen, inden eventuelle produkter kan komme pa markedet.

Biotek har traditionelt trukket stor opmarksomhed hos investorerne. Branchen er
som udgangspunkt global. Behovet for at behandle sygdomme er til stede i hele
verden. Og ndr produkter skal afszettes, s8 er adgangen til det globale marked en
forudsaetning for, at virksomhederne kan afszette deres produkter i et omfang, der
kan opveje den lange og omkostningstunge udviklingsproces. Det har den betydning,
at ndr nye og unge biotekselskaber skal rejse kapital, s& er adgangen til
internationale investorer et ngglepunkt, hvis virksomhederne skal rejse tilstraekkeligt
med kapital. I den forbindelse er det dog vaesentligt, at der ogsa findes aktive lokale
investorer, som ofte er forudsaetningen for, at internationale investorer vil gd ind i et
dansk biotekselskab.

Danske biotekselskaber er generelt gode til at tiltreekke opmaerksomhed hos
internationale investorer, idet omkring halvdelen af den kapital, der arligt investeres i
biotekselskaber i Danmark, kommer fra udenlandske investorer. Men typisk har
danske investorer vaeret med til at finansiere virksomhederne igennem de fgrste
investeringsrunder, inden den udenlandske kapital kommer til.

I Danmark udggr ventureinvesteringer i biotek godt halvdelen af den samlede &rlige
investerede venturekapital. Men venturemarkedet i Danmark stdr over for en
markant udfordring de kommende ar. Udviklingsomkostningerne til
legemiddeludvikling er steget vaesentligt, hvilket skaber et stigende behov for
kapital til de virksomheder, der allerede er i ventureselskabernes portefgljer. Dette
forsteerkes yderligere af, at exithorisonten for biotekvirksomheder generelt bliver
laengere.

Hovedparten af de venturefonde, der er aktive investorer i dansk biotek, er i dag s&
modne, at langt den stgrste del af kapitalen vil gd til opfslgningsinvesteringer i den
nuvaerende portefglje. Det betyder, at der er begraenset kapital til rddighed til
investeringer i nye biotekselskaber. P8 laengere sigt kan det derfor blive en vaesentlig
udfordring for ventureinvestorerne at fremskaffe tilstraekkeligt med kapital til dels at
sd kimene til en fortsat udvikling af den danske biotekbranche i form af nye
biotekselskaber, dels at understgtte udviklingen af de eksisterende virksomheder det
sidste stykke vej frem til en exit.

Faldende start-up-aktivitet

Antallet af start-ups har veeret faldende siden artusindskiftet, hvilket kan have
betydning for fornyelsen i den danske biotekbranche. Forklaringen p& faldet i antallet
af start-ups er ikke enkel, men flere faktorer har betydning for den udvikling, der er
sket siden artusindskiftet.

For det forste er der begraenset kapital til rddighed i de danske venturefonde til nye

investeringer. For det andet har ventureinvestorerne gjort sig en raekke erfaringer
med investeringer i biotekselskaber siden &rtusindskiftet, som betyder, at de i dag er
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mere selektive, ligesom de er mere realistiske med hensyn til, hvor lang tid det tager
at fgre et biotekselskab fra seed til exit, og hvor meget det koster. Derfor stiller
ventureinvestorerne i dag skeerpede krav til de selskaber, de investerer i.

Virksomhederne skal typisk vaere laengere fremme i deres udvikling, og de skal have
stgrre  volumen bla. i form af flere produktkandidater i pipelinen.
Interviewpersonerne peger sdledes pd, at ventureinvestorerne generelt er "trukket
op” i markedet, ndr det gaelder investeringer i nye biotekselskaber.

Hvis investorerne traekker op i markedet, er der en risiko for, at det vil efterlade et
hul i finansieringsstrukturen, hvor forskningsprojekter med kommercielt potentiale er
ndet for langt i forhold til at g8 videre med forskningsmidler, men endnu ikke er
modne til at rejse venturekapital. Der er derfor god grund til at holde et vdgent gje
med denne udvikling, da det kan vise sig at vaere en haemsko for nye biotek-start-
ups.

For det tredje etableres der i dag feerre virksomheder med udgangspunkt i de
eksisterende virksomheder og forskningsinstitutionerne, hvilket var mere udbredt
omkring drtusindskiftet. Den globale konkurrencesituation inden  for
legemiddeludvikling i dag betyder, at de store virksomheder for at overleve i
konkurrencen star over for hgje krav om nye produktkandidater. Disse krav kan ikke
ngdvendigvis honoreres af virksomhedernes pipeline fra egen forskning og udvikling,
men bliver i stigende grad tilkgbt. Dels i form af licenser fra forskningsinstitutionerne
pd lovende forskningsresultater, dels i form af nye og unge virksomheder med
lovende produktkandidater i deres portefglje.

Mange peger pd, at en styrket proof-of-concept-finansiering i Danmark kan vaere
med til at modne flere, lovende forskningsprojekter frem til et kommercielt
potentiale. I forbindelse med Globaliseringsrédet afsatte regeringen 40 mio. kr. til et
proof-of-concept-initiativ, som i foraret 2007 blev fordelt til to tveerinstitutionelle
konsortier i henholdsvis @st- og Vestdanmark. @stkonsortiet omfatter Danmarks
Tekniske Universitet, Kgbenhavns Universitet, Region Hovedstaden og Statens Serum
Institut. Vestkonsortiet omfatter Aarhus Universitet, Aalborg Universitet og Syddansk
Universitet.

Hertil kommer Novo A/S’ etablering af en pre-seed- og en seed-fond pa i alt 100 mio.
kr. med det formdl at skabe nye biotekselskaber med udgangspunkt i lovende
forskningsresultater.

Udviklingsperspektiver for den danske biotekbranche

Selvom antallet af nye biotekvirksomheder er faldet markant siden rtusindskiftet, er
det pd baggrund af naervaerende analyse ikke vores vurdering, at det er et udpraeget
problem for dansk biotek. Vi ser snarere niveauet som udtryk for en
markedsligevaegt, hvor virksomhederne har tilstraekkelig med bredde og kvalitet i
projektportefgljen til, at investorerne finder grundlag for at ga ind med kapital. Meget
tyder pd, at dansk biotek efter de hektiske &r fra 2000-2002 har fundet et passende
leje for start-up-aktiviteten, som vil variere mellem fem og otte nye virksomheder
om &ret.
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Den stgrste og mest vaesentlige udfordring for dansk biotek ligger i, at
ventureinvestorerne skal have tilstraekkeligt med kapital til at kunne fglge deres
investeringer til ders. Det geelder bade opfslgningsinvesteringer til den nuveaerende
portefglje og ny- og opfglgningsinvesteringer til de nye virksomheder, der kommer
ind i ventureinvestorernes portefgljer i de kommende &r. Det er vigtigt dels for
virksomhedernes samlede udvikling, dels for investorernes afkast, at investorerne
har tilstreekkeligt med kapital til r&dighed til at kunne baere virksomhederne frem til
exit. Alternativt vil de vaere tvunget til at saelge ud af portefgljen eller afstd fra at
deltage i senere investeringsrunder undervejs, hvilket reducerer afkastet.

P& nuvaerende tidspunkt er der 4-5 mia. kr. til rddighed i markedet til
biotekinvesteringer, hvoraf 1,5 mia. kr. er reserveret til nyinvesteringer. Med
udgangspunkt i vores beregninger af den kapital, der er til radighed til
nyinvesteringer hos danske venturefonde og den mangde kapital, der tilfgres fra
udenlandske investorer, er der i dag kapital i markedet til at investere i ca. seks nye
biotekvirksomheder og baere disse frem til exit. Det betyder, at der kun er
venturekapital til at finansiere start-up-aktiviteten til og med 2008.

Den stgrste udfordring synes dermed at vaere at rejse mere venturekapital til
biotekfonde. Hvis vi sammenligner med trenden i USA, hvor der hvert ar foretages
80-130 nyinvesteringer i biotek, svarer det omregnet til danske forhold til 1,5-3
nyinvesteringer i biotekvirksomheder arligt. Det understreger, at start-up-aktiviteten
inden for dansk biotek ligger hgijt, selv med det niveau vi har set de senere ar. Det
virker dermed ikke realistisk, at det danske venturemarked nogensinde vil kunne
understgtte 15-17 start-ups, som vi sa i perioden 2000-2001.

Allerede i 2009 kan der opstd kapitalmangel bdde til investeringer i nye virksomheder
og til tilfgrsel af kapital til de virksomheder, der allerede er en del af de danske
ventureinvestorers portefgljer, hvis ikke der rejses ny kapital. Det er derfor vigtigt
for at udvikle dansk biotek fremadrettet, at det danske marked hele tiden rummer
tilstraekkeligt mange store fonde med dybe lommer, der er i stand til at baere nye
biotekvirksomheder frem til exit. Det er imidlertid ogsa vigtigt at bemaerke, at nye
kapitalrejsninger til biotekfonde vil afhaenge af, hvorvidt investorerne kan
demonstrere succes i de nuvaerende portefgljeselskaber og formar at skabe exits
med hgje afkast pa nogle af deres investeringer.

Det er derfor relevant ngje at fglge udviklingen for seed-investeringer i det danske
marked i tiden fremover. Interviewpersonerne fremhaever, at investorerne generelt
er "trukket op” i markedet og er mindre tilbgjelige til at investere i helt tidlige
projekter. I seed-segmentet er de aktive investorer i dag stort set kun investorer,
som er bakket op af Vaekstfonden eller innovationsmiljgerne. Udfordringen bliver
derfor at sgrge for, at der er tilstraekkelig med kapital - offentlig sdvel som privat -
til at understgrre start-ups og sikre dem funding i de efterfglgende runder.

P& den baggrund er det klart, at det nuvaerende antal start-ups er et baeredygtigt

niveau set i forhold til den kapital, der aktuelt er til r&dighed i markedet. Fortsat
fornyelse i biotekbranchen forudsezetter dog, at der kommer yderligere kapital til for
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at understgtte nye virksomheders vaekst. Det stiller krav til ventureinvestorerne, som
skal foretage kapitalrejsninger i de kommende &r for fortsat at have kapacitet til at
investere i nye perspektivrige danske iveerksaettervirksomheder inden for biotek.
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APPENDIX A - INTERVIEWGUIDE BIOTEKNOLOGI

1. BAGGRUND

Personens navn:

Virksomhedens/institutionens navn:
Etableringsar:

Baggrund:

Uddannelse

Forsknings-/erhvervserfaring - type og antal ar

Branche Diabetiske og metaboliske sygdomme
Neuroscience (centralnervesystemet)
Cancer
Allergi / vaccine
Inflammation
2. KLYNGENS AKTUELLE STATUS OG IVARKSATTERAKTIVITET

Q2a: Hvordan vurderer du status i dag for den danske biotekbranche?

Q2b: Hvordan ser du fremtidsudsigterne for dansk biotek og hvilke markedsmuligheder
vurderer du der er stgrst inden for dit omrdde af biotek?

Q2c: Hvad er Danmark styrkepositioner inden for biotek?

3. DET AKTUELLE MARKED

Q3a: Er den lave biotek start-up aktivitet ift. 1999-2001 i Danmark et problem eller et
udtryk for markedsligevaegt?

Q3b: Hvis problem, er det s& udbudsdrevet (for fa virksomheder fra forskning) eller
efterspgrgselsdrevet (for lidt kapital til radighed)?

- Hvad er det realistiske niveau?
Q3c: Hvis problem, hvordan vil du vurdere betydningen af fglgende arsager (scala 1-5)?

- F& forskningsresultater

- F& ledelsesressourcer

- Skrappere krav fra investorer

- For lidt kapital hos investorer

- Mindre efterspgrgsel fra industri

- Rammer for kommercialisering af forskning

55



Q3d: Hvordan vurderer du venturekapitalens rolle fremadrettet ift. at gge antallet af nye
virksomheder?

4. VURDERING AF DEN OFFENTLIGE FORSKNING

4.a: Er den offentlige forskning tilstraekkeligt kommercielt orienteret? (skala: 1-5)

- Universitetshospitaler?

- Sektorforskningsinstitutioner

- Universiteter

4.b: Ggres der efter din mening nok fra forskningsinstitutionernes side for at skabe nye
virksomheder pa baggrund af forskningsresultater eller har TTO'erne stgrre fokus pa

licenssalg? (skala 1-5)

4.c: Er det dit indtryk, at teknologioverfgrselsenhederne aktivt arbejder for at skabe nye
virksomheder pa baggrund af forskningsresultater? (skala 1-5)

4.d: Hvordan vurderer du kvaliteten af den r@dgivning teknologioverfgrselsenhederne giver
i forhold til at starte ny virksomhed? (skala 1-5)

4.e: Er forskerpatentloven efter din mening en succes? Hvorfor/hvorfor ikke?
4.f: Kan rammerne for gget kommercialisering af forskningsresultater forbedres, sd det
resulterer i flere nye start-ups fra forskningsinstitutionerne?

5. OM VIRKSOMHEDEN

5.a: Hvilket miljg udsprang din virksomhed fra?

- Eksisterende virksomhed

- Universitet

- Sektorforskningsinstitution

- Hospital/Sygehus

5.b: Ville du kunne starte virksomheden med den nuveerende markedssituation?
5.c Hvordan var virksomhedens ejerforhold ved etableringen?

5.d. Hvor mange ansatte havde virksomheden ved etablering og i dag?

5.e: Hvordan var strategien for udvikling af produktet? Havde virksomheden mere end ét
produkt i pipelinen?

56



6. KAPITALREJISNING

6.a Hvordan er virksomhedens erfaringer med at rejse kapital? Beskriv forlgbet? (Er der
forskelle mellem faser?)

6.b: Hvilke krav stillede investorerne ved kapitalrejsningen?
6.c: Hvordan oplevede I overgangen fra seed-finansiering til egentlig venturekapital?
6.d: Hvad har I oplevet som de stgrste barrierer i forhold til at rejse kapital?

6.e: Er det dit indtryk, at der er behov for at rejse mere kapital i dag, i forhold til da du
startede virksomhed? Hvorfor/Hvorfor ikke?

6.f: Er det din erfaring, at investorerne har skarpet kravene i forhold til tidligere?
6.9: Hvordan vurderer du maengden af den kapital, der er til r&dighed?

6.h: Hvis virksomheden var skabt i dag, ville I sd vaere i stand til at rejse kapital?
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